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1. Introduccion

El objetivo del trabajo es estudiar los ciclos de crédito en una economia abierta y
pequefia. El argumento es el siguiente: en economias de este tipo, el ciclo economico
parece estar asociado a periodos de expansion y contraccion del crédito. El caracter
inestable de la intermediacion financiera afecta a las decisiones de inversion y consumo
de bienes durables dado que estas son funcion de la riqueza percibida por los agentes
econdmicos.

Los modelos de ciclos endogenos, en su definicion simple, son aquellos que presentan
fluctuaciones persistentes a pesar de que no existan shocks exdgenos. Recientemente la
literatura sobre ciclos ha analizado la posibilidad de existencia de “sunspot equilibria”
(Woodford, 1987), donde las fluctuaciones no son originadas por shocks exogenos en las
variables fundamentales sino por perturbaciones (también exogenas) en variables que sin
ser fundamentales provocan una revision en los planes de los agentes, tal que la revision
de expectativas se autoconfirma. Sin embargo estos modelos no explican el ciclo a partir
de fenomenos de desequilibrio sino que son modelos de “equilibrios multiples” donde las
fluctuaciones son enteramente explicadas por fenomenos exdgenos. Basicamente estos
modelos no dan cuenta de la transicion entre un equilibrio bueno (malo) y otro malo
(bueno): cémo los mdltiples agentes cambian en forma unanime sus expectativas
“optimistas” a otras “pesimistas”.

Con ésto no se quiere argumentar que al ser causados por shocks exdgenos los ciclos
dejan de ser endogenos'. Estos shocks en las preferencias, la tecnologia, o bien en la
politica econdmica, son imposibles de ignorar en cualquier explicacion de las
fluctuaciones econdmicas, sean enddgenas o no. Esto es, los modelos de ciclos
endogenos sostienen que los shocks exogenos serian condicidn necesaria aunqgue no
suficiente para la existencia de fluctuaciones.

Hay una larga tradicion de modelos de ciclos enddgenos en la literatura de los ciclos de
crédito en el pensamiento econdmico. Los ciclos de crédito fueron analizados por

" Minsky, por el propio Keynes y por los autores prekeynesianos como Wicksell, Hawtrey,

Hayek y Fischer. Para Minsky, (1982, 1980) un sistema en el cual el pasado, el presente
y el futuro estan ligados a través de la acumulacion de activos fisicos y su financiamiento
presenta procesos no lineales: periodos de normalidad y crecimiento pueden ser seguidos
de situaciones turbulentas y explosivas.

No se intentard en este breve trabajo analizar el ciclo en su totalidad. Por el contrario
resulta de interés analizar la fase inicial de la expansién y los episodios de sobreexpansion
subsiguientes, que son condicidn necesaria para la existencia de crisis. Para algunos
autores el caracter episodico es parte de la interpretacion del ciclo (Heymann y
Sanguinetti, 1996). Es decir se intentard resaltar un aspecto central dentro de este
enfoque: como se genera el boom o “euforia”.Como afirma la famosa frase de Juglar :
“la Gnica causa de la depresidn es la prosperidad”. Esto significa que para interpretar el
ciclo la cuestién es precisar el factor que provoca las situaciones de prosperidad
(Schumpeter, 1946).

! Que un shock sea exogeno depende del alcance que tiene el modelo pasa esplicar un dterminado sistema. Un aumento en la tasa de
interés intemacional puede ser considerado un shock exdgeno en la medida que ef modelo abarque el comportamiento de una economia
pequetia integrada al mercado de capitales inlemacional sin explicar la determinacién de la tasa de interés intemacional. En este sentido
las teorias que intentan explicar el ciclo mediante shocks e\ogenos tales conio a teoria del Ciclo Real de Produdo se abstienen de
explicar una gran parie del problema al considerar como “exdgenos™ los shocks teanoldgicos..



Minsky caracteriza a al boom como una situacion donde los agentes confunden la
expansion del ciclo con un proceso de crecimiento estable. Esta confusion no radica en
que los agentes no distinguen entre cambios entre sus precios relativos especificos y las
variaciones en el nivel general de precios provocadas por una expansion monetaria
(Lucas, 1973). Sin embargo Minsky no llega a explicar por qué los agentes confunden
ciclo con tendencia. Una explicacion de ello es que ante shocks reales los agentes no
conocen con exactitud la magnitud y persistencia de los mismos, ni tampoco conocen la
respuesta del resto de los agentes a tal perturbacion (Heymann, 1994). Al no existir
mercados futuros contingentes, los agentes deben formar expectativas respecto a los
precios relativos futuros. Errores en estas expectativas implican decisiones erréneas de
caracter real: por ejemplo endeudarse mas alla de la capacidad de pago futura. Procesos
de este tipo son los que los autores prekeynesianos denominaban como “ciclos de
. crédito”.

Ahora bien, esta idea de los “ciclos de crédito” no es consistente con el supuesto de
Expectativas Racionales. Si se adopta la hipotesis de expectativas racionales la idea de
ciclo de crédito quedaria descartada a priori. Expectativas racionales tiene dos
componentes (Sargent, 1993): Primero, que el comportamiento de cada agente puede
describirse como el resultado de maximizar una funcién objetivo sujeta a restricciones
percibidas; segundo, que las restricciones percibidas por todos los agentes en el sistema
deben ser mutuamente consistentes. El segundo punto es esencial. En una economia las
decisiones de una persona afectan a las restricciones percibidas por otras personas y por
lo tanto a las decisiones de aquellas. Entonces expectativas racionales requiere no solo
que la gente forme expectativas consistentes sobre “parametros fundamentales duros”
(tecnologia, preferencias, etc...) sino también sobre las decisiones, procesos decisorios y
aan hasta sobre las conjeturas de los otros agentes. De esta forma seria imposible
(“irracional”) que los agentes generen un periodo de boom y sobreendeudamiento. Cada
uno de ellos va a calcular su riqueza y de acuerdo a ésta establecera su plan de consumo
optimo. No necesitara de la existencia de mercados futuros, porque conociendo las
. reacciones del resto de los agentes, podra evaluar las escaseces relativas y decidir en
forma consistente con el resto.

Es decir, expectativas racionales inporne la consistencia entre las multiples decisiones de
los agentes. Como argumentaba Hayek (1945) al confrontar con la posibilidad de una
planificacion centralizada racional, es dificil que un solo agente (ya sea el planificador
benevolente de Hayek o nuestro “agente representativo”) pueda recopilar toda la
informacidén de las distintas unidades descentralizadas que componen un sistema
econdémico tal que sus decisiones sean compatibles con las del resto. De alli que el
sistema de precios sea un mecanismo de “telecomunicaciones” insustituible. Si esto es
cierto para la Junta Central de Planificacion, también lo es para la hipotesis de
expectativas racionales. En consecuencia, ante la inexistencia de mercados futuros y la
dificultad de los agentes de cumplir este requerimiento de consistencia de las
expectativas racionales, se abre la posibilidad de procesos en desequilibrio.

Sin embargo podria argumentarse que los agentes cconomicos estin sujetos a un proceso
de aprendizaje tal que en el limite, y si ningtin shock que interrumpa tal proceso, las
expectativas de los mismos convergerian a una solucion de expectativas racionales. Pero,
las economias estan continuamente sujetas a cambios (shocks) y los procesos de
aprendizaje nunca terminan de converger.



Es muy dificil que se complete dicha convergencia cuando la economia cambia su
configuracion dado un shock (o un conjunto de ellos). Los agentes deben volver a tomar
sus decisiones en un contexto de total incertidumbre donde las viejas reglas de decision
ya no sirven. Las economias como la argentina se encuentran habitualmente en esta
situacion . de incertidumbre (hiperinflaciones, cambios apreciables en la politica
econdmica o en el contexto internacional, etc..), por lo tanto la idea de racionalidad
como situacion limite cuenta con escasa operatividad.

Entonces, en ausencia de mercados futuros contingentes y ante shocks que truncan los
procesos de aprendizaje respecto al comportamiento de la economia, es posible que los
agentes formulen sus expectativas en forma sesgadas.

Aqui argumentaremos que durante los episodios ciclicos del periodo 1880-1914, la
Argentina estuvo sujeta a una serie de shocks reales. Cambios positivos en el “estado de
confianza” de los empresarios, los inversores internacionales y los banqueros inducidos al
inicio de la expansion por tres conjuntos de factores: el contexto en el sistema financiero
internacional (la caida en la tasa de interés internacional o el acuerdo con los acreedores
haciendo que en el futuro las transacciones efectivas coincidan con los planes de
acreedores y deudores) y cambios en los precios de los bienes exportables o bien
expectativas de mayor rentabilidad esperada (o sea la eficacia marginal del capital) en la
pradera pampeana.

Siguiendo a Hicks (1985), en esta situacion la transicion entre un estado estacionario y
otro puede verse frustrada porque los agentes toman deciciones en base a precios de
“transicion” (al no existir el vector de precios futuros) que no son necesariamente
correctos pudiendo llevar a situaciones de incosistencia entre las decisiones de los
agentes. :

Es decir, la economia argentina enfrentd uno (o varios) shock(s) exdgeno(s) de caracter
real (intertemporal). Ante ésto surgen los siguientes interrogantes ;Una situacion de
euforia generalizada explicaria que la transicion (el traverse) de un estado estacionario a
otro se viera perturbado? ;Qué entendemos por euforia? ;jPodriamos explicar esta
~ euforia a partir de la literatura de ciclo de crédito?

2. La literatura actual.

Después de varios afios de crecimiento estable durante la posguerra, a partir de los 70 en
los paises del norte se han vuelto a presentar periodos de expansion seguidos de periodos
de contraccion. Esto renovo el interés en la teoria del ciclo. Para explicar este fenomeno
los economistas de la corriente principal han desarrollado dos tipos de enfoques.

Una primera explicacion del ciclo corresponde a la corriente monetarista que atribuye la
existencia de ciclos a la variacion en la cantidad de dinero en circulacion. El ciclo es un
fenomeno monetario. Algtn tipo de rigidez , ya sea una confusién entre variaciones
nominales y reales en los precios a la Lucas-Friedman o pegajosidades en el ajuste de los
precios como sostienen los nuevo-keynesianos hacen que cambios en la cantidad de
dinero provoquen variaciones en el nivel de actividad. -

Una segunda explicacidén corresponde a la corriente de los ciclos reales (o ciclos de
equilibrio). Esta atribuye las fluctuaciones agregadas a los shocks no anticipados que
afectan a las esfera real (shocks tecnologicos, variacion en los costos de las materias
primas,etc..). Las fluctuaciones son el resultado de la respuesta Optima de los agentes
econdmicos a shocks reales (por ejemplo, en la productividad global de los factores). En
ausencia de shocks la economia permanece estable y los fendmenos monetarios y



financieros son neutrales. Estos modelos son generalmente criticados por la naturaleza
del shock que los genera (de oferta), la imposibilidad de una situacion de desequilibrio
(los agentes estan siempre sobre su curva de oferta de trabajo) y, desde un punto de vista
empirico porque sus predicciones no se corresponden muchas veces con los hechos: por
ejemplo la sustitucion de consumo y ocio presupone salarios reales contraciclicos y no
predicen la correlacion generalmente existente entre la cantidad de dinero y el nivel de
actividad real (King y Plosser, 1984; Williamson, 1987).

Sin embargo este enfoque ha seflalado un aspecto interesante referido a la relacion entre
ciclo y tendencia: los trabajos empiricos de Nelson y Plosser(1982) han demostrado: que
los shocks reales provocan cambios en los agregados que pueden ser interpretados
simultaneamente como cambios ciclicos y de tendencia. Esto ha generado la necesidad de
repensar la relacion entre ciclo y crecimiento.

Los seguidores de las teorias de ciclos reales han intentado introducir el crédito en sus
modelos intertemporales con el fin de explicar la asociacion entre nivel de actividad y los
agregados monetarios (King y Plosser, 1984). En estos modelos el dinero es endégeno
(inside money). El crédito, que tiene como contraparte el dinero, es un insumo adicional
en el proceso productivo, por lo tanto al producirse un shock real (un aumento e la
productividad total de los factores) la demanda de dinero aumenta. El sistema bancario
responde aumentando la creacion secundaria de dinero y genera un comovimiento entre
nivel de actividad y cantidad de dinero. Sin embargo, este enfoque supone los ciclos
constituyen una respuesta de equilibrio de multiples agentes econémicos y el dinero (y el
crédito) es simplemente un factor mas que presta servicios de liquidez sin explicar por
qué la gente demanda crédito. Fueron los autores clasicos, prekeynesianos vy
poskeynesianos los que profundizaron en el rol del crédito como condicidn necesaria
para la existencia de ciclos.

3. Los Ciclos de Crédito.

_ El caracter inestable de la economia asociado a la existencia de crédito fue analizado por
John Stuart Mill (1848, cap. X1I, pag. 528). Mill comienza su razonamiento con el caso
de un bien individual: la expectativa generalizada de un aumento en su nivel de precios
induce a los distintos agentes descentralizados (los comerciantes) a aumentar las
tenencias de este bien. La mayor demanda confirma esta expectativa al generar un
aumento efectivo en el nivel de precios. Esto atrae a nuevos especuladores y de esta
manera “ (sic) una elevacion que al principio parecia tener algin fundamento racional, se
exagera por las compras especulativas hasta un punto que excede con mucho del que
justifican las causas originales...” (pag. 529). Los agentes han formulado expectativas
sesgadas respecto al precio del bien. Si bien actuaron racionalmente (buscando el
maximo beneficio), su comportamiento resulta inconsistente con el del resto de los
agentes. El precio esperado resulta siendo mayor que el de “equilibrio”.

En algin momento los agentes comienzan a dudar de sus expectativas. En ese momento,
no especificado por Mill, alguna sefial coordina la baja. Los compradores abandonan sus
pedidos dada la expectativa bajista y los vendedores desean liquidar sus existencias. Se
produce una baja en los precios. Muchos agentes manifiestan pérdidas de riqueza
(aquellos que compraron en la Gltima parte del alza y vendieron demasiado tarde).

Hasta aqui la historia no requiere del crédito. Si todas las compras se hubieran realizado
al contado, la especulacion en un mercado de bienes disminuiria las compras en otros
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mercados. Disminuirian;, como consecuencia de ello, los precios de los otros bienes. Y no
podriamos en efecto explicar un boom generalizado de pretios. St por el contrario, los
especuladores realizaran sus compras a cambio de una promesa de pago en el futuro,
estarian girando esta compra contra un fondo ilimitado. De esta manera seria
logicamente posible una generalizacion de la especulacion en muchos mercados
simultaneamente. La existencia de crédito es una condicion necesaria para que la
economia manifieste fluctuaciones economicas agregadas, en este caso en los precios.

Es decir, ante la expectativa de un aumento de precios, “la generalizacion de un
sentimiento general de aventura”, los bancos disminuyen su relacion reservas/depositos y
conceden mas crédito; a su vez los demandantes de crédito aumentan su deuda para
financiar su mayor inversion®. De esta forma se sientan las bases de una “crisis
comercial”. Las “innovaciones financieras” tales como el surgimiento de instituciones
especializadas en intermediar entre oferentes y demandantes de fondos alimentarian la
burbuja (denominada por Mill “euforia™). Estas instituciones emitirian papeles contra los
depositos, tales que un mismo papel podria servir para realizar varias transacciones.

Mill explica la euforia a partir de un shock de expectativas respecto a algun cambio en
las condiciones de mercado futuras. En un principio, las compras especulativas se
realizan mediante el uso del crédito comercial doméstico y se supone que no hay entrada
de capital del exterior (es decir, se adectia a las caracteristicas de una economia central).
Recién cuando la especulacion llega a la produccion, son los productores los que
demandan crédito bancario. Con estos fondos pagan salarios e impulsan un aumento de
la demanda y un alza en el mvel general de precios (dada la produccion). Este mayor
nivel de precios encarece relativamente los bienes domésticos y via el déficit comercial
generan una disminucion en las reservas de metalico del pais (“una salida del oro™ ).

Como estos modelos suponen la existencia de un régimen de patron oro (Mill, 1848,
Cap.XXIV), con la caida del stock de metalico deberia contraerse la base monetaria y
comenzar la reaccién. Ante la menor disponibilidad de oro, la tasa de interés comienza a
aumentar. Los comerciantes que no previeron la sobreexpansion de sus negocios tienen
problemas para cumplir sus contratos financieros. Sin embargo aqui el crédito posterga la
reaccion. Al aumentar la tasa de interés, el crédito comercial se expande y se desarrollan
nuevas formas de crédito. Esto abre la posibilidad de una desconfianza generalizada y
que comience la reaccion. Esta sera mas violenta que si no hubiera existido postergacion.

Entonces surge una situacion asimétrica con el periodo expansivo. Mientras en éste el
crédito tenia una oferta elastica, durante la reaccion la obtencion de crédito se hace muy
dificultosa. Mientras la expansion se caracteriza por un exceso de optimismo, durante la
contraccion presenta un exceso de prudencia. Exceso de prudencia, durante el cual los
agentes buscan una mayor liquidez potenciandose la deflacion de precios. Los precios de
esta manera caeran por debajo de su nivel de equilibrio y las tasas de interés subiran por
arriba de su tasa de equilibrio.

Podemos resaltar los siguientes puntos acerca de los ciclos de crédito en la obra de Mill:

2E1 sentimiento dec aventura es compartido por quiencs otorgan y guicnes demandan crédito, de esta manera se
expande el crédito. Esto coincide con la idea de Keynes (1937) de que al mismo tiempo que aumenta la eficacia
marginal del capital de los empresarios, también disminuye la preferencia por la liquidez de los ofereutes de
crédito. Aspecto que luego es resallado por Minsky al decir que duranle la euforia los bancos cambian la
composicion de sus portfolios hacia aclivos mas riesgosos al mismo tiempo que los empresarios poseen expectativas
de ganancias exraordinarias



e Los procesos especulativos se inician a partir de algin shock real que afecta las
expectativas de las condiciones de mercado futuras. Al no existir mercados futuros
para todos los bienes los agentes deben formular expectativas respecto a los precios
futuros. v

o Como el alza esperada en el precio se confirma, ésto atrae a nuevos agentes a la
actividad especulativa, aumentando aiin mas el precio. De esta manera lo que en un
principio podria haber sido una reaccion consistente ante un shock luego puede
transformarse en un comportamiento irracional: el alza de los precios se exagera.

e La existencia de crédito posibilita una situacion de euforia generalizada. De otra
manera los ciclos comerciales y las burbujas especulativas quedarian limitadas a un
solo mercado.

¢ Las innovaciones financieras, como en épocas de Mill el surgimiento de los billetes de
banco, alimentan la euforia. Sin embargo éstas juegan un rol fundamental cuando la
especulacion llega a la produccion y los capitalistas financian su capital de trabajo con
crédito bancario, impulsando un alza en el nivel general de precios. Cuando ya existen
fuerzas que conducen a la reaccion (disminucion en el stock de reservas y alzas en las
tasas de interés), las nuevas fuentes de crédito postergan la crisis.

o La expansion y la contraccion son asimétricas.

3.1  Los ciclos de crédito en la literatura prekeynesiana.

Fue Wicksell quien con la teoria del proceso acumulativo desarrolldé un modelo con la
intermediacion financiera como explicacion del desequilibrio (Lejjonhufvud, 1981).
Wicksell, a pesar de ser partidario de la teoria cuantitativa del dinero, sostuvo que una de
las debilidades de la misma era no considerar la intermediacion financiera. En su modelo
introdujo los bancos que intermediaban los ahorros de las familias hacia las necesidades
de inversion de las firmas.

Seglin este autor la causa del ciclo estaba en algin shock real: una perturbacion en la
inversion o en el ahorro. Sin embargo ésto no explicaba por si mismo la existencia de
ciclo: por ejemplo, una mayor productividad del capital podia conducir a un nuevo
sendero de crecimiento con pleno empleo. Este aumento en la productividad se
correspondia con una mayor tasa de interés natural, las familias ahorraban mas y la tasa
de interés de mercado aseguraba una igualdad entre el ahorro y la inversion. De esta
manera la tasa de interés garantizaba una coordinacion entre el ahorro y la inversion.

Esta transicion entre dos senderos de crecimiento podia frustrarse cuando, como
consecuencia de la existencia de intermediacion financiera la tasa de interés de mercado
no resultara igual a la tasa natural. La tasa de mercado, determinada en el mercado de
fondos prestables podia discrepar respecto a la tasa natural si los bancos jugaban un rol
activo creando crédito. En este contexto el shock de productividad provocaba
inicialmente un exceso de demanda de inversion y los bancos ante esa mayor demanda de
fondos prestables reducian sus reservas ampiando el circuito del ingreso. De esta manera
prevalecia un desequilibrio entre ahorro e inversion que inducia un incremento en el nivel
de precios y en el ingreso nominal.

En forma complementaria a Wicksell, Hayek (1939) sostenia que los ciclos eran
desviaciones de una situacion de equilibrio general. Esto es, la economia no estaba en
una situacion de equilibrio en forma continua tal como sostiene la teoria del ciclo real de



producto. Sino, que por el contrario, consideraba al equilibrio una situacion especial. A
pesar de ello Hayek consideraba el estudio de la economia del equilibrio constituia un
marco de referencia inevitable a la hora de explicar las desviaciones respecto de la
trayectoria de equilibrio.

Para ello resultaba esencial introducir el “intercambio indirecto” en los modelos de
equilibrio general. Esto implicaba elaborar una teoria monetaria del ciclo. Sin embargo,
Hayek no pretendia argumentar que las fluctuaciones en el producto venian determinadas
por shocks monetarios. Sino, por el contrario, encontraba el inicio de la expansion en
cambios reales muy parecidos a la eficacia marginal de Keynes. Siguiendo el marco
analitico de Wicksell (Leijonvufvud, 1981), un aumento en las expectativas de beneficio
(o una caida en la tasa de ahorro) induce un aumento en la “tasa natural” por arriba de su
nivel previo. Como los bancos no convalidan el aumento en la tasa natural esto genera
una cufla entre la tasa natural y la tasa de mercado. De esta forma, el mercado financiero
no generaba la sefial que elimine la insuficiencia de ahorro.

Esto se explicaba porque los bancos privados aumentaban su oferta de crédito (bajaban
su relacion reservas/depositos) a una tasa de interés invariable ante la mayor demanda de
fondos prestables por parte de los empresarios optimistas. Los banqueros en busqueda
de maximizar sus beneficios deseaban bajar su proporcién de reservas, dado que
mantenerla generaria una gran pérdida de beneficios. En segundo lugar, en la fase
ascendente del ciclo los riesgos del endeudamiento son menores, por lo tanto menores
reservas en efectivo serian necesarias para mantener el mismo grado de seguridad. En
tercer lugar, los bancos no encontraban conveniente elevar la tasa de interés activa por
temor a perder clientes ante la existencia de competidores. Es decir, los bancos creaban
dinero a partir de la expansion del crédito. Esta respuesta era pasiva, (no venia
determinada por un shock monetario) pero al mismo tiempo generaban en forma no
intenctonal una expansién desequilibrada que frustraba el paso a un sendero de mayor
crecimiento. '

Ralph Hawtrey (1928) en el contexto de una economia con patron oro, retomo la idea de
ciclo de crédito. Si bien el autor reconoce el papel de las olas de optimismo y pesimismo
que inician las fases expansivas y contractivas, hace especial hincapié en el crédito
bancario como condicién necesaria para la existencia de ciclo.

Mediante las transacciones financieras los superavits de algunas unidades financian los
déficits de otras tal que la suma de los superavits financieros resulta igual a cero. Esto
quiere decir que la diferencia entre los ingresos brutos y los planes de consumo e
inversion de los agentes (teniendo en cuenta las variaciones de existencias) deben ser
consistentes entre si. Esta identidad de las cuentas nacionales es ex post. Ahora bien,
cada superavit sectorial es la resultante de decisiones ex amfe de multiples agentes
descentralizados. Solo estos planes serdn consistentes ex arnte si existen mecanismos de
mercado que aseguren tal consistencia. La intermediacion financiera es la encargada de
coordinar estas decisiones de ahorro-inversion.

Sin embargo, para Hawtrey la intermediacion financiera no es pasiva: en la fase
ascendente del ciclo muchos agentes poseen stocks financieros. Estos, ante las
perspectivas de beneficios aumenta la demanda de fondos prestables y simultaneamente
se introducen estos stocks (depodsitos, bonos, etc..) en el circuito del ingreso de tal forma
que la oferta de fondos resulta mayor que las decisiones de ahorro de los agentes en el
periodo. De esta manera puede ser que los déficits presupuestarios de los agentes puedan
ser mayores que los superavits de otros en el agregado. Si no se incorporasen estos



stocks, un aumento del gasto planeado sobre el ingreso de un sector debera ser
financiado ex ante con un superavit de otro sector, y por 16 tanto la reduccion del gasto
de un sector compensa al aumento en el otro. Entonces, para financiar estos déficits
agregados en un periodo de crecimiento se requerira un cambio de cartera que reasigne
dinero desde los “balances inactivos™ hacia la “circulacion activa” (un aumento en la
velocidad del dinero) o bien la creacion de nuevo dinero.

Ahora bien, el analisis anterior se realiza en el marco de una economia sin movilidad de
capitales pero puede ampliarse para el caso de una economia abierta: en este caso déficits
de los inversores y consumidores domésticos pueden financiarse mediante
endeudamiento externo. '

Siguiendo este razonamiento, para explicar las fluctuaciones agregadas Hawtrey hace
hincapié en la “inestabilidad del crédito”. Mediante el mismo se generan circulos
acumulativos de expansion y contraccion: aumentos en la actividad econdomica generados
por expectativas optimistas respecto a los precios y la demanda de bienes provocan la
expansion de crédito y del endeudamiento externo. Los bancos (y los inversores
internacionales en el caso de una economia abierta) no juegan un rol pasivo en la
intermediacion entre ahorro e inversion sino que mediante aumentos de crédito
- (endeudamiento externo) mayores que los incrementos del ahorro doméstico aumenta el
circuito del ingreso. Este mayor ingreso genera un incremento en la demanda y ésta a su
vez aumenta la produccion y los precios. De alli que independientemente del shock que
genera la fase expansiva, el aumento del producto tiende a exagerarse por si mismo.

Siguiendo esta linea de analisis Fisher (1933) concentr6 mds su atencion en el episodio
de la crisis mas que en el periodo previo de expansion. Sin embargo, establecié que una
condicion necesaria para la existencia de crisis la existencia de sobreendeudamiento
Segln este autor, la sobreinversion y la sobreespeculacion sin sobreendeudamiento no
necesariamente generan fluctuaciones agregadas. El sobreendeudamiento y la deflacion
de precios son los mecanismos de propagacion fundamentales del ciclo.

Ahora, jqué es lo que determina este estado de sobreendeudamiento? Fisher sostiene que
puede ser determinado por muchas causas, entre las cuales la mas comun parece ser la
aparicion de nuevas oportunidades de invertir con perspectivas de grandes beneficios en
comparacion a los beneficios y tasas de interés normales. Es decir se trataria de una
causa real, asimilable al concepto keynesiano de “Eficacia Marginal del Capital”.
Entonces un shock real, sumado a la creacion endogena de dinero mediante deuda (easy
money) conduce a la economia a una situacion de sobreendeudamiento.

3.2 Laestructura financiera y la incertidumbre.

Segiin Minsky, un sistema en el cual el pasado, el presente y el futuro se conectan a
través de la acumulacion de activos fisicos y su financiamiento presenta procesos no
lineales: periodos de normalidad y crecimiento pueden dar origen a una situacion
turbulenta y explosiva. Para ello es central el concepto de estructura financiera y la
incertidumbre asociada a la misma. En una economia capitalista los procesos productivos
requieren activos de larga vida, alta complejidad y costo. Esto implica que durante
algunos periodos sea habitual la existencia de unidades econdmicas que manifiesten
déficits financieros hasta que los activos comiencen a generar un ingreso. Para financiar
estos periodos deficitarios se requieren instrumentos financieros de distinto tipo (bonos,
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acciones, créditos, etc...). Estos activos financieros se desarrollan a la par de las
necesidades de financiamiento de la actividad productiva’ y consisten basicamente en
intercambiar recursos hoy por una promesa de pago en el futuro.

De alli surgen dos requerimientos de consistencia: la consistencia entre distintas unidades
economicas en un momento del tiempo, tal que la suma de los superavits de todas ellas
sean iguales a cero y la consistencia para cada unidad entre los superavits financieros de
distintos periodos. Para que una economia esté en “equilibrio” se deben cumplir ex ante
ambos requerimientos de consistencia.

Para Minsky (1982) la estructura financiera estd compuesta por tres o cuatro grandes
grupos de unidades econdmicas (hogares, empresas, instituciones financieras y
gobierno). Entre las mismas se establece una compleja red de compromisos de pago
futuros. Cuando se crea un contrato financiero, tanto el prestamista como el deudor
formulan escenarios posibles sobre la capacidad de pago de éste tltimo. La capacidad de
pago es condicional al estado de los mercados financieros particulares y de la economia
en diversos periodos futuros.

De ésto se desprende que los contratos financieros son mucho mas que intercambios de
recursos presentes por promesas de pago en el futuro. Se trata de intercambios de
certidumbre por incertidumbre. El tenedor de dinero intercambia el control sobre cierta
capacidad de compra presente a cambio de un flujo variable de dinero.

Ante esta incertidumbre, los agentes podrian realizar supuestos acerca del “futuro
intrinsecamente incierto” (Minsky, 1982). Los supuestos consisten en interpretar este
futuro incierto mediante funciones de distribucion de probabilidades de, por ejemplo, los
beneficios, donde las distribuciones de probabilidad son como las utilizadas para
representar los resultados de un juego de azar. Pero como los procesos que generan los
beneficios futuros (y por lo tanto la riqueza) son mucho menos seguros que los que
generan los resultados de la ruleta, los agentes deben formar expectativas respecto a
variables futuras sobre bases muy endebles, y por lo tanto susceptibles de cambios
violentos o repentinos (Keynes, 1937). Para Minsky la incapacidad de los agentes para
discernir las condiciones de mercado futuras explica muchas veces los episodios de
euforia previos a las crisis.

3.3 Los Bobms

Para Minsky (1966) la incertidumbre provoca una confusion de los agentes entre ciclo y
crecimiento sostenido. Esto trae como implicancia que “los beneficios brutos asociados a
las recesiones en los célculos de valor presente son reemplazados por otros que reflejan
una economia en crecimiento (pag.121)”. Esto nos introduce en una trampa: queda sin
explicar por qué existen ciclos. De esta manera terminamos en un argumento circular: los
booms (es decir la fase ascendente del ciclo) existen por que los agentes confunden ciclo
con crecimiento. Los ciclos serian un fendmeno “inherente al funcionamiento de las
economias capitalistas” que aun deberiamos explicar.

Keynes (1937) fue aun mas preciso en la explicacion de esta “confusion”. El ciclo ya no
es una necesidad sino que viene determinado por problemas de expectativas. Los agentes
forman sus expectativas sobre bases muy endebles. Cuando los agentes se enfrentan a un
cambio de régimen (provocado por un shock real), de pronto se encuentran en un nuevo
estado de confusion donde las distribuciones de probabilidad subjetivas del
comportamiento de la economia ya no son consistentes con las distribuciones de
probabilidad objetivas. Es decir, un shock cambia las funciones de reaccion de los
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empresarios, volviendose mas confiados. Pero cada agente no puede procesar esa
informacidn instantaneamente sino que requiere un tiempo.” Ante este cambio de régimen
de funcionamiento de la economia es muy posible que los agentes cometan errores,
pecando de sobreoptimistas.

Es decir, independientemente del shock intertemporal que ha generado el “recalculo” de
las distribuciones de probabilidad, los agentes toman decisiones en base a inferencias
“muy endebles” respecto al futuro y la posibilidad de errores agregados no queda
descartada. De esta forma no es imposible que empresas y familias sobrevalien la riqueza
y tomen decisiones de produccién y consumo inconsistentes con los shocks reales y con
las decisiones de otros agentes. Entonces la economia alcanza un estado donde las
diversas acciones de los agentes no estan coordinadas. Los shocks que generan episodios
ciclicos son los mismos que determinan salto a un nuevo sendero de crecimiento
sostenido. Por lo tanto no parece que el ciclo sea el resultado de una confusién entre
“ciclo y tendencia” sino mas bien de un error en la percepcion sobre la amplitud de la
expansion (Heymann y Sanguinetti, 1996).

3.4 Fragilidad financiera

A la hora de preguntarse como afecta para Minsky un shock real sobre las variables
agregadas es importante estudiar el rol que juega la intermediacion financiera en la
amplificacion de dicha perturbacion. Sabemos que los contratos financieros estan sujetos
a una fuerte incertidumbre. Para entender el efecto del sistema financiero sobre el
comportamiento agregado de la economia es importante analizar la estructura financiera
no ya como un dato “estructural” en un sentido estatico sino en el modo en que cambia
esta estructura cuando se desarrolla el boom. Para ello primero debemos analizar la
composicion de la estructura financiera.

La estructura financiera viene determinada por las relaciones financieras entre las
distintas unidades econémicas. La posicion financiera de cada uno de ellos depende de la
relacion entre sus compromisos financieros (intereses y amortizacion de la deuda
contraida en periodos anteriores) y los flujos de efectivos resultantes de su actividad
econémica (beneficios brutos, salarios e impuestos menos erogaciones corrientes del
sector publico) durante el periodo corriente.

Minsky diferencia tres tipos de posiciones financieras segiin cual sea el ratio entre los
compromisos financieros y los ingresos operativos para cada periodo: cubiertas,
especulativas y ponzi. Una unidad econdomica esta cubierta, ex ante, cuando para todo
periodo los ingresos operativos (después de impuestos) son mayores que los
compromisos financieros del periodo (amortizacion e intereses). Si capitalizamos los
compromisos financieros y los ingresos operativos con la misma tasa de interés,
obtenemos el valor presente de la unidad econdmica que serd positivo. En este caso,
cambios en la tasa de interés no afectan la liquidez (ni la solvencia) de la unidad
econdmica. La insolvencia solo puede resultar de una caida en los ingresos operativos® .

Sin embargo, para la mayoria de las empresas (no asi para las familias) si bien el valor
actual de sus beneficios futuros (y por lo tanto el precio de mercado de sus activos) es
positivo, para algunos periodos (usualmente los mas proximos en el tiempo) los ingresos
operativos son menores que los compromisos financieros. Esto es, las empresas
generalmente tienen un financiamiento especulativo. Los déficits financieros son

3 . . L. . .
Una forma que tienen las unidades ccondmicas para asegurarse conlra esta contingencia es mantener en los
portfolios activos denominados en la misma unidad de cuenta en que esta expresada la deuda.



compensados con los superavits financieros durante la vida util de la empresa. Aqui, a
diferencia del caso de las empresas cubiertas, tanto un aurhento en el costo del crédito
como una caida en los ingresos de la actividad pueden tornar iliquida a la empresa y traer
como consecuencia la quiebra y el default.

Por ultimo, una empresa con financiamiento Ponzi es un caso especial de financiamiento
especulativo, pero donde los pagos de intereses en algunos periodos no son cubiertos
por los ingresos operativos. Por lo tanto, la deuda crece debido a los intereses. En este
caso la viabilidad de la unidad econémica depende de que en el futuro crezcan los flujos.

Esta tipologia es util en la medida que permite ilustrar el rol de la inntermediacion
financiera durante la euforia. Durante la misma la estructura financiera cambia dado que
una gran proporcién de las unidades econdmicas que antes se encontraban en una
situacion “cubierta” adoptan posiciones mas riesgosas: iniciando proyectos de inversion
con flujos de fondo negativos en los primeros periodos. Incluso algunas empresas
invierten en activos cuyos ingresos no cubren los intereses de la deuda pero que en el
futuro distante esperan que generen una apreciacion de capital. En consecuencia,
aumenta el financiamiento a corto plazo y disminuyen los activos liquidos en cartera de
las empresas. Esto incrementa el peso de las unidades econdémicas Ponzi o especulativas
en la composicion de la estructura financiera. De esta manera, ante la existencia de
errores en las expectativas propios de la racionalidad limitada de los agentes y el cambio
en la configuracion de la economia, el exceso de optimismo puede llevar a una crisis
financiera y a un proceso de deflacidén de deudas.

Sin embargo la fragilidad agregada puede ser contrarrestada por la existencia de un nivel
adecuado de activos liquidos que actien como “buffers” ante un shock. Recordemos que
la liquidez de un instrumento financiero esta dada por el tiempo requerido para realizar
su valor total sin incurrir en costos excesivos en la transaccion. Para una empresa
particular la liquidez consiste en que los activos de corto plazo deben ser mayores que
los pasivos de corto plazo. Ahora bien, para el agregado los pasivos de unas empresas se
cancelan con los activos de otras. Entonces no todos los agentes pueden estar liquidos
simultaneamente. Por ello los activos liquidos en el agregado son los pasivos del
gobierno y el banco central: el circulante y los bonos del gobierno de corto plazo. *

3.5  Riqueza percibida e inestabilidad del Consumo agregado

Los distintos tipos de unidades econémicas poseen roles diferenciados en la generacion
de las fluctuaciones agregadas. Minsky asigno un papel prioritario a los beneficios (y por
lo tanto a las firmas) como determinantes de las fluctuaciones. Para este autor, los
beneficios son los flujos de ingreso que convalidan la deuda heredada. Dado que los
beneficios anticipados por los agentes son los que inducen los planes de inversion, son
éstos los que habilitan a las empresas a emitir deudas para financiar sus inversiones. Por
lo tanto cualquier economia que intente explicar como funciona una economia capitalista
debe estudiar la determinacion de los beneficios (Minsky, 1982). De esta forma deja en
un segundo plano las decisiones de consumo de los hogares. Minsky argumenta que las
familias generalmente estan cubiertas y son las firmas no financieras y financieras las que

* Esto solo es correcto mientras los agentes privados “confien” en la estabilidad del valor de la moneda
doméstica. En economias sin convertibilidad ¢l banco central es una unidad econdmica altamente
iliquida, pero a pesar de cllo los agentes “confian” en 1a moneda como si reaalmente fuera liquida. En
un esquema de convertibilidad los agentes solo creen en la liquidez de la moneda mientras se asegure la
regla. La existencia de una regla de convertibilidad parece ser la convalidacion de una desconfianza
generalizada en la moneda.



adoptan posiciones especulativas y/o ponzi. Esto es consistente con la idea del
multiplicador, donde el consumo esta determinado por el ingreso disponible. Segln esta
hipétesis el consumo solo juega un rol de amplificador de la fase contractiva.’ .

Sin embargo, es importante considerar las decisiones de consumo en la fase ascendente
del ciclo, cuando los hogares vuelven a tener acceso al crédito luego de un largo periodo
de restriccion de liquidez. En consecuencia los agentes no estan restringidos por la
liquidez 'y la funcion consumo “keynesiana” se desvanece. Adquieren relevancia las
teorias del consumo donde los agentes toman sus decisiones de gasto mirando hacia
adelante: la hipotesis del ingreso permanente de Friedman y la del ciclo de vida de
Modigliani. Segun la primera el consumo solo aumenta ante variaciones en los ingresos
de caracter permanente. Cambios transitorios en el ingreso poseen escaso efecto sobre el
consumo. En efecto el multiplicador keynesiano ya no es relevante. Por su parte, la
hipotesis del ciclo de vida sostiene que los agentes encuentran Optimo suavizar el
consumo durante sus vidas. En ambos casos el consumo ya no es mas funcion del ingreso
disponible del periodo sino de la riqueza “percibida” (Leijohufvud, 1981).

Esto nos enfrenta a una paradoja: si bien las teorias del ciclo de vida y del ingreso
permanente buscaron explicar la estabilidad del consumo en el tiempo, al relacionar éste
con la riqueza nos incorporan una fuente adicional de inestabilidad. Keynes en su
“Teoria del Empleo” (1937) introdujo la idea de riqueza como eslabon causal
fundamental para explicar las fluctuaciones agregadas a partic de decisiones
descentralizadas. En este caso la riqueza entendida como valor actual de los ingresos
netos esperados incorpora el futuro en nuestras decisiones de consumo. En este sentido
Keynes argumento:

“Por la razon de que nuestro conocimiento sobre el futuro es fluctuante, vago e
incierto, la riqueza se forna una materia particularmente inasible para los métodos de
la teoria economica clasica”

Por esta razén, el consumo no solo juega un rol fundamental en la amplificacion de la
crisis una vez ya iniciada la contraccion sino que también pareciera ser importante como
fuente de inestabilidad. Un error en la percepcion de los niveles de vida sostenibles puede
desatar la euforia y tarde o temprano alguna “noticia” puede coordinar una revision de
las expectativas sobre ingresos futuros y por lo tanto de la riqueza percibida®,
provocando una caida en el gasto o bien una “postergacion” del mismo hasta que el
entorno del agente sea mas claro (Bernanke, 1981).

SAl igual que John Stuart Mill y Fisher, Minsky considera las posibilidades de financianuento como prociclicas.
Durante las expansiones es posible sunavizar los plancs de consumo en el tiempo mediante 1a obtencion de crédito
pero durante la contraccion, un exceso de prudencia por parle de las institiiciones financicras (y a veces por los
mismos demandantes de crédito), hace que los agenles se encuentren restringidos por la liquidez y por lo tanto
consuman en forina proporcional a su ingreso. Bajo estas condiciones ¢l consumo “amplifica” el “proceso recesivo

mediante el proceso multiplicador.

¢ Como sostiene Leijonvhufvud (1981) un shock adverso transitorio ¢n una situacién de incertidumbre
tal que los agentes dudan entre cual escenario es ¢l mas probable, pucde generar una caida en el
consumo proporcionalmete mucho mayor que la del ingreso. En la medida que existan agentes sin
activos altamente liquidos. Ante la caida en el ingreso el agente debera recurrir a dos formas de
financiamiento alternativas: la liquidacidn cn condicioncs desventajosas de sus activos no humanos o cl
endeudamiento. Esto genera una situaciin de “financial distress”andloga a la quc sefiala Minsky. Como
concecuencia de cllo, los precios de los activos caen, generando revaluacion descendente de la riqueza,
un menor consumo y una situacion generalizada de falla en la demanda efectiva...
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3.6 Un Ejercicio para una economia abieria.

En el caso de una economia abierta, siguiendo el analisis de Heymann (1994) podemos
describir el comportamiento de una economia de agentes representativos con bienes
comercializables y no comercializables extremadamente estilizada. Supongamos que en
esta economia se va a generar un shock de productividad en el sector de bienes
comercializables en el futuro. Los agentes tienen informaciéon completa: el mercado no
les brinda ninguna informacion relevante adicional. Consideremos que el “futuro” puede
condensarse en un solo periodo (t = 2), tal que trabajamos con un modelo de dos
periodos.

Suponemos que se produce un shock tecnologico positivo en la funcion de produccion
de los bienes comercializables en el segundo periodo. Como los agentes tienen
“informacion completa” anticipan el signo, magnitud, y transitoriedad (o permanencia )
del mismo. Al aumentar la productividad (incorporada)de los bienes comercializables
aumenta el valor presente neto de la produccion de comercializables. Los productores de
bienes comercializables anticipan el shock y en consecuencia aumentan la inversién en
bienes comercializables.

La mayor productividad y la acumulacion de capital en el sector de comercializables
aumenta el valor presente de los beneficios futuros de la economia. Esto implica una
revaluacion de la riqueza. La intermediacion financiera permitira distribuir esta mayor
riqueza entre el presente y el futuro. Como la tasa de interés (dada por la tasa de interés
internacional) permanece constante, el consumo aumenta en igual proporcion los dos
periodos. Aumenta el consumo de comercializables y no comercializables para
producciones dadas en el primer periodo. El equilibrio temporario del sector
comercializable se alcanza con ajuste de cantidad: el exceso de demanda se limpia
mediante un mayor déficit comercial y por lo tanto un mayor endeudamiento externo de
la economia. Por su parte, el ajuste temporario hacia el equilibrio del sector de bienes no
comercializables consiste en un aumento de los precios relativos de los bienes no
comercializables.

" Esto es, en un primer periodo el equilibrio temporario del mercado de bienes no
transables genera un tipo de cambio real mas bajo que el inicial. En el segundo periodo el
tipo de cambio real se recupera levemente aunque en un nivel menor que el existente al
inicio. El mayor precio relativo (esperado) de los bienes no comercializables incentiva a
la inversion en dicho sector. Cuando llegamos al periodo 2, el modelo solo ejecuta los
planes establecidos al inicio del primer periodo. Se trata de una economia “clockwork”:
se le da cuerda y luego simplemente funciona.

Al ejecutarse, los planes de los distintos agentes resultan intertemporalmente
consistentes. La estructura de capital entre los dos sectores, determinada por los planes
del periodo anterior, permite producir los dos tipos de bienes en un mix compatible con
las demandas planeadas por los consumidores. El mercado de bienes no transables genera
un exceso de oferta (un superavit comercial) que permite cancelar intereses y principal de
la deuda externa emitida en el periodo previo. A su vez, cada empresario del sector no
transables que se endeudé para adquirir los bienes de capital, en t=2 produce un ingreso
(neto de costos de trabajo y otros insumo) suficiente para cancelar su deuda.

Dado este “marco de referencia de equilibrio” podemos discutir el ciclo. Si hablamos de
crisis es porque antes la economia manifesté una sobre-expansion de la economia. Es
decir, los planes de consumo e inversion del primer periodo eran inconsistentes con los
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planes del futuro dado que violaban las restricciones presupuestarias intertemporales.
Como sabemos, dicha restriccion esta dada por expectativas de precios futuros y la
produccon esperada de transables. En ausencia de mercados a futuro para todos los
bienes y periodos, el agente formula expectativas respecto a los mismos.

Tomemos el caso del productor de no transables que se endeuda para financiar un
aumento en la inversion. Este agente tomd su decision en un contexto de alta
incertidumbre. Por un lado, parte de esta incertidumbre radica en la dificultad de valuar
la magnitud y la permanencia de un shock que le es ajeno y la informacion acerca del
mismo esta derramada entre multiples empresas productoras de comercializables. Si de
hecho es dificil para éste procesar esta informacion, para el productor de no
comercializables recolectar y procesar esta informacion es mucho mas dificil dado que
no pertenece a su entorno.

Por otro lado, la mayor demanda de sus productos depende del comportamiento de otros
agentes: las decisiones de consumo son funcion de la mayor riqueza percibida por los
consumidores y ¢ésta viene dada por las conjeturas acerca de los beneficios de los
productores de bienes transables. Esta es informacion respecto a comportamientos de los
otros que es muy complicado de recolectar. Por otro lado, la rentabilidad de su inversion
depende del comportamiento de los otros productores de bienes no transables. Si
subvalia la inversién de los mismos, puede invertir una magnitud mayor que la 6ptima.

A este aspecto parece haberse referido Hayek (1937) cuando resaltaba la importancia del
analisis de equilibrio intertemporal. El sostenia que las percepciones de las personas
frente al futuro aseguran el equilibrio si estas percepciones no solo incluyen los cambios
que puedan ocurrir en las condiciones objetivas sino también el comportamiento de todas
las demas personas con quienes se espera entrar en transacciones economicas. Y luego
“para hablar de ciclo, estas percepciones no deben ser compatibles. Y si no son
compatibles las de algunos individuos no se realizan”. Es decir si el agente sobrevalia el
shock (y las decisiones de inversidn del sector transable) y subvalGia los planes de
inversion de su propio sector la economia manifestara durante la fase expansiva un
. exceso de optimismo. '

Este exceso de optimismo también puede generarse para las decisiones de consumo. Si
las percepciones de rentabilidad de los empresarios estan sesgadas, las expectativas de
riqueza de la economia también lo estaran. En cuyo caso el consumo de los agentes
resulta mayor que el ingreso del periodo en una magnitud mayor. Los déficits financieros
de los consumidores o bien seran compensados con superavits de otros agentes
domésticos o bien con financiamiento externo. Aqui el crédito posibilita la brecha entre
ahorro e inversion de la economia. Esta mayor demanda de bienes tendra como resultado
una apreciacion ain mayor del tipo de cambio real y un efecto sustitucion en favor de
bienes transables. El déficit en cuenta corriente en consecuencia crecera para el periodo
inicial.

Durante la transicion hacia un nuevo sendero de crecimiento los precios relativos
corrientes, al interpretarse como permanentes, brindan informacion equivocada. Esto lo
sefiala Hicks (1985), cuando trata el problema del fraverse. Hicks sefiala que si no hay
cambios [de precios relativos] durante la transicion, la eleccion de una trayectoria
depende por completo de la prevision de los productores, de su habilidad para interpretar
lo que ha sucedido, de su capacidad de prever la demanda. Ahora regresando a un caso
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analogo al nuestro “si los precios cambian durante la transicion la situacion no es muy
diferente...porque son cambios temporales”. Y luego si se trata de establecer los precios
“correctos” los precios de la transicion no son nada mas ni nada menos que los precios
de la transicion y por definicidon no son los precios de estado estacionario. Mas adelante
Hicks argumenta “si se adoptan precios inadecuados; el problema de entrar al nuevo
equilibrio se complicarda mucho mas y se retrasara...”

Este mismo argumento fue sostenido con anterioridad por Hayek (1937). “Las
perspectivas que existan en un momento dado se basan en gran parte en los precios
corrientes en ese momento [los precios del traverse]l y que podemos concebir
constelaciones de tales precios que crearan perspectivas que inevitablemente fracasen y
otras que no fracasen”. Mas tarde define la endogeneidad del ciclo en funcién de estos
problemas de coordinacién intertemporal: “Podriamos en estos casos distinguir entre
errores justificados (causados por el sistema de precios) y errores acerca del curso de los
hechos externos. Los primeros explican el ciclo endogeno y los segundos el ciclo
exogeno’’.

3.7 Conclusiones preliminares.

A partir de ésta breve revision de la literatura sobre ciclos de crédito podemos realizar
ciertas reflexiones preliminares. En primer lugar, hay coincidencia en el hecho que el
ciclo de crédito es generado por un shock real al sistema que luego el crédito convalida y
amplifica. Esto es, la intermediacion financiera no es pasiva sino que amplifica el circuito
del ingreso. Los bancos comparten con los entrepeneurs las expectativas de mayores
beneficios, causados por nuevas invenciones, shocks externos, la apertura de nuevos
mercados, la aparicion de “nuevas combinaciones” & la Schumpeter, etc...Aun en
ausencia de una politica de acomodacion de un banco central, los bancos privados
generalmente aumentan su oferta de crédito (y por lo tanto crean depdsitos) a una tasa
de interés invariable ante una mayor demanda de crédito por parte de los empresarios
optimistas. Una vez generada la situacion de sobreendeudamiento, las condiciones para
una reversion de la expansion estan creadas.

En segundo lugar, la existencia de crédito es condicion necesaria para que un shock en
uno o varios sectores genere una fase expansiva en el agregado. Esto por un lado indica
que para los autores mencionados el crédito no era neutral. Por otro lado, a diferencia de
los autores monetaristas, el crédito era endégeno: perspectivas de mayor produccion y
beneficios futuros generaban un aumento en la creacion de crédito.

En tercer lugar, las decisiones de endeudamiento tienen como contracara planes de
consumo e inversion. Ambos tipos de planes se deciden tomando en cuenta informacion
respecto al futuro. Pero como el futuro es incierto, ain suponiendo que los agentes son
racionales, es posible que las decisiones intertemporales de los distintos agentes no sean
consistentes. Entonces alguna sefial (ya sea una mancha solar o una variable
fundamental) puede generar una revision en el modelo de formacion de expectativas y
desatar una crisis financiera.

En cuarto lugar, a medida que la fase expansiva del ciclo se desarrolla los agentes
parecen autoconfirmar sus expectativas aumentando la proporcion de unidades
econdmicas en una situacion donde los ingresos operativos no alcanzan a cubrir sus
obligaciones de capital y muchas veces de intereses de la deuda. Esto aumenta la
fragilidad de la economia: al producirse la revision en el modelo de formacion de



expectativas los agentes deciden esperar antes que proseguir sus planes de consumo e
inversion. Las empresas deben recurric a fuentes secundarias de financiamiento y
comienza la fase de liquidacion con deflacion de deudas.

Como ejercicio ilustrativo resultaria interesante analizar:

e Qué rol jugd el consumo durante algun periodo historico de euforia. Por ejemplo si
para distintos episodios de fines del siglo pasado en la Argentina la euforia vino
generada por una sobrevaluacion de la riqueza ante el Shock del aumento en la
frontera agricola y el aumento del precios de los cereales.

e Qué comportamiento tuvo el crédito. Como se distribuy6 entre los déficits de los
distintos tipos de unidades econémicas: familias, empresas, gobierno, intermediarios
financieros e inversores del resto del mundo.

e Como evoluciono la fragilidad y el proceso “multiplicador” del dinero durante la fase
expansiva

4. Un caso historico: La Argentina de fines de silo XIX-principios del siglo XX.

No hay terreno mas fertil para ilustrar el funcionamiento de los ciclos de crédito que la
historia. Mas especificamente, el periodo 1880-1914 en un pais como la Argentina
resulta de gran interés para analizar los ciclos de crédito en una economia abierta y
pequeiia. Durante el mencionado periodo, la Republica Argentina experimentd un fuerte
proceso de crecimiento en forma simultdnea a un proceso de monetizacion de la
economia. A partir de 1881, cuando el gobierno de Roca establece una ley monetaria que
unifica la moneda para todo el territorio nacional la intermediacion financiera adquiri6é un
rol esencial en el proceso de monetizacion.

Diversos autores han tratado la relacion positiva que existe entre el desarrollo del sector
financiero y el crecimiento de la economia. Los intermediarios financieros permiten
absorber el ahorro y mediante la evaluacion de los distintos proyectos de inversion
garantizar una intermediacion eficaz de los fondos prestables entre familias y empresas.
Los trabajos empiricos realizados en los ‘60 (Mac Kinnon, 1973) y otros mas recientes
(King y Levine, 1993) han resaltado la asociacion positiva entre crecimiento y
profundizacion financiera.

' Sin embargo para estos autores la existencia de crisis financieras no genera problemas en
la transicién entre un sendero de equilibrio y otro. Es mas, los periodos de recesion
generan una “limpieza” donde sobreviven los mas aptos y de esta manera se favorece el
crecimiento a largo plazo (King y Levine, 1993). Las recesiones incitan a las empresas a
disciplinarse, a reorganizarse y a adoptar nuevas tecnologias para sobrevivir. Estos
trabajos recogen la vieja idea de Schumpeter sobre las virtudes curativas de las crisis. Las
conclusiones de politica de este enfoque son directas: para promover el crecimiento
mejor es no hacer nada: las recesiones no importan. Aqui en cambio adoptaremos la
hipotesis de trabajo que las recesiones cuentan y por lo tanto es interesante estudiar las
causas de estos fenomenos.

La economia argentina crecid con fuertes oscilaciones en el nivel de actividad. En el
Cuadro A1 (del apéndice) se resumen las fases contractivas y expansivas del PBI para el
periodo 1881-1917. Durante 37 afios la economia argentina manifestd cinco ciclos.
Como era de esperar, las expansiones fueron mas prolongadas que las contracciones:



mientras la duracién media de las fases expansivas fue de 5 afios, las fases contractivas
tenian una duracion promedio de 2 afios.

Por su parte, la amplitud de los ciclos se caracterizd6 por contracciones de mayor
magnitud que las expansiones: fases contractivas de 7,1% anual y expansivas de 6,7% en
promedio.

Si tomamos como patron comparativo el ciclo de Gran Bretafia para un periodo similar
(1879-1918), dicha economia presentd 5 ciclos (cuadro 2 del apéndice). Las duraciones
medias de las fases expansivas (5 afios) y contractivas (2 afios) fueron similares que las
de Argentina. En cambio, la amplitud del ciclo mantuvo un comportamiento inverso y
fue significativamente menor en Gran Bretafia que en Argentina. Las contracciones
fueron menores en promedio que las expansiones mientras que la media de la tasa de
crecimiento durante las expansiones fue de 4,1% y la media de las contracciones fue de -
1,8%.

En la Argentina se pueden identificar cinco fases expansivas:

1. El periodo de 1881 a 1885 bajo la presidencia de Roca. Esta fase se caracteriza por
un boom de inversiones ferroviarias y por cambios en el régimen monetario con el
establecimiento del sistema de patron oro clasico. La expansion no termina con una
crisis sino con una desaceleracion y estancamiento del PBIL

2. A partir de 1886 y hasta la crisis de Baring en 1889-90 la economia manifiesta una
fuerte expansion asociada a un boom de inversiones extranjeras mas intenso que el
anterior (y que puede ser considerado la continuacién del mismo). Entre 1887 y 1889
el PBI crece a una tasa de 13% anual, cifra poco habitual en la historia econdmica
argentina. Las innovacion financiera del periodo viene dada por la Ley de Bancos
Garantidos bajo un régimen de tipo de cambio flexible.

3. El periodo 1891-1896 durante el cual se produce un periodo de expansion con
politica monetaria rigida y tipo de cambio flexible, en el que se aplica un paquete de
reformas que incluyen un nuevo sitema tributario y un acuerdo con los bancos
acreedores.

4. La expansion del perlodo 1897-99 que anticipa la fuerte expansion subsiguiente, atn
bajo régimen cambiario flexible. :

5. Finalmente, entre 1900 y 1913 la economia ev1denc1a un proceso de fuerte expansion
bajo un régimen de patron-cambio oro y convertibilidad de la moneda.

También se pueden distinguir los siguientes periodos contractivos:

1. El periodo 1889-1891 en el cual se gesta y desencadena la crisis de Baring;

2. El periodo 1896-97 que se asocia con una sequia y con la fiebre amarilla que invadio
las zonas urbanas portefias.

3. La crisis deflacionaria de 1899 denominada de “anemia monetaria”.

4. Lalarga recesion de 1913-1917.

Algunos autores hicieron hincapié en la existencia de un ciclo internacional dada la
elevada sincronizacion entre los ciclos nacionales (Morgenstern, 1959). En este periodo
no se evidencia una estrecha sincronizacion entre el ciclo argentino y el internacional. Sin
embargo, el periodo expansivo 1886-89 previo a la crisis de Baring coincide con la



expansion en Inglaterra (aunque en este pais la contraccion recién comienza en 1890
mientras la Argentina ya se encontraba en su fase contractiva). En realidad esta
sincronizacién entre ciclo del Sur y del Norte tiene que ver con que la causa de la crisis
se origina en Argentina y luego se propaga al ciclo internacional (Kindleberger, 1989)..

Por otra parte, la recesion subsiguiente manifestd una menor duracién en Argentina que
en Gran Bretafia, aspecto que (como veremos mas adelante) se explica por el ajuste
rapido de la cuentas externas ante la crisis. A partir de 1893 Inglaterra evidencia una
prolongada expansion mientras que Argentina, manifiestd una serie de crisis asociadas a
factores domésticos. Por su parte Argentina en el periodo 1900-1913 experiment6 una
expansion de 13 afios no compartida por la economia inglesa, que culmind con una
recesion prolongada.

La amplitud de las fluctuaciones del nivel de actividad en la Argentina vis a vis el ciclo de
Inglaterra indican la dificultad de consolidar un proceso de crecimiento sostenido a pesar
de las condiciones financieras internacionales y los shocks externos favorables en los
mercados de bienes ocurridos durante el periodo bajo estudio. -

Esto nos lleva a discutir la relacidn entre ciclo y tendencia. Es comin en la practica
macroecondémica descomponer la evolucion del PBI en un componente secular o de
tendencia y un componente ciclico. El componente secular, analizado por la teoria del
crecimiento, se modela a partir de una tendencia deterministica. Los residuos de esta
tendencia son analizados como los componentes ciclicos por la teoria macroecondmica
de corto plazo. El problema de esta vision es que el componente secular también puede
estar sujeto a shocks y muchas veces estd sujeto a los mismos shocks que dan origen al
ciclo (Nelson y Plosser, 1982). Es mas, los errores en la percepcion de la magnitud de
dichos shocks y sus efectos sobre la economia puede llevar a la existencia de ciclos
(Heymann y Sanguinetti, 1996). La intermediacion financiera, siguiendo el analisis de los
autores prekeynesianos y Minsky, contribuye a la propagacion de estos errores en la
evaluacion de los efectos de los shocks reales generando procesos de “euforia”. En las
siguientes secciones analizaremos la causalidad entre shocks reales y monetarios, y el rol
del crédito a la hora de explicar la variabilidad del nivel de actividad a partir de las series
monetarias y reales.

4.1 Shocks reales versus shocks monetarios

Como vimos en la parte anterior del trabajo, los ciclos de crédito se originaban en un
desplazamiento real. El aspecto “monetario” del ciclo, referido al papel de la
intermediacion financiera, era una respuesta de los agentes a dicho desplazamiento. Por
ello la causalidad va de lo real a lo monetario. En la parte siguiente del trabajo
estudiamos si eran los shocks reales los que inducian una revision en el modelo de
formacion de expectativas y a partir de ello los agentes aumentaban su endeudamiento (y
por lo tanto el crédito) o si el aumento de la liquidez (inducido por las mayores reservas
internacionales) daba inicio a la fase ascendente del ciclo. Para ello recurrimos a la
nocion de causalidad. No se desea abarcar una discusion metodologica (e inclusive
filosofica) acerca de la existencia de causas y efectos o bien si “todo causa a todo”. Por
ello, simplemente trataremos de inferir si un aumento en el PBI precede una expansion de
los agregados monetarios (base monetaria y dinero amplio) o viceversa. En econometria
la definiciébn mas operacional de causalidad es la de Granger (1969). Segin ésta, por
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ejemplo x es una causa de y, si y presente puede ser predicho con mayor precision
utilizando valores pasados de x que st no se los utilizara, siendo toda otra informacion
. ’ . 7 .

idéntica’.

En el periodo bajo estudio, entre 1881 y 1885 la economia argentina funcioné bajo un
régimen de patron oro con tipo de cambio fijo. Luego, desde 1886 hasta 1902 la
economia estuvo sujeta a un régimen de tipo de cambio flexible hasta que se reinstaura
en1902 el tipo de cambio fijo bajo el régimen de patron cambio-oro. En un régimen de
tipo de cambio fijo el dinero (base monetaria) es enddgeno y por lo tanto la causalidad va
de lo real a la base monetaria. Por ello para testear la endogeneidad del crédito es
conveniente trabajar con un agregado mas amplio como proxy de la intermediacion
financiera. Para ello trabajamos con M3 que incluye no solo el circulante sino también los
depdsitos (en pesos oro y pesos convertibles) en los bancos comerciales.

Analicemos por ejemplo la relacion de causalidad entre logPBI y logM3. En términos de
una regresion lineal, decimos que los shocks monetarios causan en el sentido de Granger
variaciones en el nivel de actividad si no se rechaza el siguiente modelo:

4 k
log(PBI,)=a,+.a log(PBI,_)+ )b log(M3,_)+u,
i=1 i=1

donde u(t) es ruido blanco. Contrariamente si ubicamos Log(PBI) como variable
independiente podemos testear si los shocks reales causan (en el sentido de Granger) al
crédito. '

c k )
log(M3)) =ao+iai log(M3,_)+ Zb, log(PBI,)+u,
: i=1

Luego realizando el test F bajo la hipotesis nula Ho:bl=b2=...=bk=0 vemos cual de las
dos rechaza esta Ho.

En el cuadro 1 se presenta las relaciones bivariadas de causalidad entre los logaritmos del
PBI (LPBI), de la base monetaria (LBM) y de la cantidad de dinero incluyendo
circulante y dep6sitos (LM3) para el periodo 1884-1914. Los valores de los tests F estan
resaltados y debajo de ellos se presentan las probabilidades de aceptar la hipdtesis nula
de no existencia de causalidad. Como se desprende del cuadro durante el periodo bajo
estudio los shocks en el PBI real precedieron a los shocks monetarios, ya sea el
crecimiento en la base monetaria o en el dinero creado por el sistema financiero (inside
money). Esto es coherente con el funcionamiento de un régimen de tipo de cambio fijo,
donde a partir de un shock real que expande el producto los agentes demandan mas
dinero para realizar las transacciones y la autoridad monetaria responde absorbiendo
divisas a cambio de billetes y monedas. Por otra parte, la base monetaria y el dinero
bancario mantuvieron durante el periodo una causalidad simultanea. Aumentos en la base
expandieron via el multiplicador el crédito y por lo tanto el dinero en un sentido amplio;
paralelamente la mayor demanda de activos ﬁnanc1eros domésticos (indicada por M3)
indujo a una expansion de la base. :

" Cabe aclarar que la causalidad de Granger no significa estrictamente » causa a m, sino r precede a »1.
Pucdc ser que clectivamente el shock (anticipado) sca i y que los agentes tomen acciones reales r, tal
que r preceda a m sin que lo cause.
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Cuadro 1: Test de Causalidad de Granger
Periodo 1884-1914 (2 rezagos)
LPBI LM3 LBM
causa
LPBI 4.11319* 4.2653*
0.02911 0.026
LM3 1.2589 5.48582*
0.30205 0.01091
L.BM 1.29936 7.26219*
0.29121 0.00342

* se recahaza la Ho de no existencia de causalidad

En el cuadro 2 se indican los tests de causalidad para el ciclo 1902-1917 coincidente con
la implementacion de la caja de conversion de 1899. En este periodo, dado el régimen
monetario establecido se manifestd una disociacion entre la evolucion de la base
monetaria (repaldada por el depdsito de oro en la caja) y el crédito. Esto se visualiza en
la no existencia de ningun tipo de relacion de precedencia entre LM3 y BM. Si bien el
crecimiento en la base monetaria no fue precedido por shocks reales, podemos apreciar
que los incrementos (o caidas en el PBI) precedieron a los incrementos en el crédito. Lo
que es mas curioso es que shocks reales (variaciones en el PBI) no precedan a las
variaciones en la base monetaria, como es de esperar en un régimen convertible.Esto,
como veremos adelante tiene que ver con el rol que jugd el sistema bancario en los
episodios de crisis. :

Cuadro 2: Test de Causalidad de Granger
Periodo 1902-1917
LPBI LM3 LBM
causa
LPBI 6.0968* 0.03056
0.02818 0.86393
LMm3 0.32112 0.08978
' 0.58059 0.7692
L.BM 2.3034 0.87937
0.15303 0.36547

* se recahaza la Ho de no existencia de causalidad

Del analisis anterior podemos inferir que tanto para el periodo 1884-1914 como para
1902-1914, no se rechaza la hipdtesis nula que las variaciones del PBI precedieron a los
aumentos en la intermediacion financiera. Por el contrario, no podemos decir lo mismo
en el sentido inverso: la mayor intermediacion financiera no precedid para el periodo
considerado a los incrementos del PBI. La evidencia empirica es consistente con la
intuicién de Hayek, Mill, Keynes y Minsky segin los cuales la fase ascendente (y
descendente) del ciclo es coordinada por shocks reales que tienen como contracara
decisiones de endeudamiento. En un sistema con intermediacion financiera el
endeudamiento de los agentes induce un aumento en la creacion de dinero bancario y por
lo tanto un incremento en los agregados monetarios. En el caso de un régimen de
convertibilidad (o patrén oro) si bien las funciones de emision estan disociadas de las
fluctuaciones reales, el comovimiento entre el crédito y el PBI no desaparece.
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4.2 Los shocks reales y el crédito: un andlisis ‘VAR con restricciones de
cointegracion. ' '

Si bien el analisis anterior a partir de los datos disponibles del periodo nos indica una
causa real como origen de la fase ascendente, no descartamos al crédito como un factor
explicativo (y amplificador) de la variabilidad del nivel de actividad. La siguiente
hipétesis, siguiendo la idea de los analisis prekeynesianos, de Keynes y Minsky consiste
en que un shock real (de oferta o de demanda) genera una revaluacion de la riqueza de
los agentes, un mayor endeudamiento y un crecimiento en el nivel de actividad. Sin
embargo, la magnitud del shock real no puede ser computado por los agentes
descentralizados y esto puede conducir a una situacion (ex-post) de sobreendeudamiento
y sobreexpansion (Axel Leijonfvud, 1981; Heymann, 1994) generando endogenamente la
posibilidad de una reversion del ciclo. En esta explicacion si bien el crédito no causa el
ciclo s/ lo amplifica.

Cuando extendemos este analisis a una economia abierta debemos tener en cuenta tanto
la intermediacion financiera doméstica como la internacional. Como veremos mas
adelante durante el periodo 1884-1914 el pais estuvo sujeto a grandes (aunque
interrumpidos) influjos de capitales externos. Al igual que el crédito para una economia
cerrada, las decisiones de endeudamiento para una economia abierta se generaban en el
contexto de una revaluacion ascendente de la riqueza una vez producido el shock real.

Con el objetivo de reconciliar el rol del crédito y los shocks reales en la explicacion del
ciclo durante este periodo, esta parte del trabajo presentamos un analisis econométrico
que incluya los shocks reales, el crédito doméstico y el flujo de capitales externos para
explicar las fluctuaciones agregadas de la economia. '

Para ello utilizamos un sistema multivariado que incluye el valor de las exportaciones
(expo), el dinero bancario como indicador del crédito nterno (credin), las reservas
internacionales (el oro depositado en los bancos y en la caja de conversidn) como
indicador del flujo de capitales ( RVAS) y el Producto Bruto Interno (PBI).
Expresamos estas variables en forma logaritmica (grafico A2 del apéndice).

Como puede visualizarse en el cuadro 3, las variables seleccionadas son no estacionarias
y pueden ser interpretadas como variables con una tendencia estocastica: los shocks que
generan un salto de tendencia también provocan fluctuaciones ciclicas en las variables.
Por ejemplo se puede plantear la hipotesis que shocks externos, producidos por una
mayor produccion de exportables generaban un salto en el sendero de crecimiento. Pero
al mismo tiempo, estos shocks inducian los ciclos: los agentes revaluaban su riqueza
esperada (medida por el valor de la tierra en la pradera pampeana) y como consecuencia
de ello se endeudaban (aumentando la intermediacidn doméstica y en los mercados
financieros internacionales). Errores en las expectativas de la riqueza percibida generaban
la posibilidad de una reversion.
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Cuadro 3: Test de Dickey y Fuller ampliado (s/trend) :
Orden de ADF Valor Critico
integracion al 5%
Lexpo 1 -5.9 -2.6243
Lpbi 1 -2.6 -1.9498
LCredin 1 -4.6 -1.9498
Lrvas 1 -3.6 -1.9498

Las variables no estacionarias de igual orden de integracion pueden mantener una
relacion de largo plazo entre ellas. La idea es que cualquier desviacion respecto a esta
relacion de largo plazo es transitoria, por lo tanto los desvios son estacionarios. Se dice
en tal caso que las variables estin cointegradas. Como se puede deducir de la
observacion del grafico A2, las variables reales y monetarias escogidas presentan una
relacion de largo plazo. Por ejemplo, cuando en 1887 comienza la expansion del PBI
asociada a un incremento transitorio en la produccion de exportables, se observa un
comportamiento similar en el crédito y las reservas internacionales. Para llegar a una
conclusion mas formal aplicamos el test de Cointegracion de Johansen (1988)
(cuadro4). :

Cuadro 4: Test de cointegraciéon (Johansen, 1988)

(Muestra : 1884 1924

Ntumero de observac.: 39 ‘
Supuesto del Test: no hay constante ni tendencia.
Series: LEXPO LPBI LCREDINT LRVAS

Rezagos: 1
Valor Razoén de Valor Critico|Valor Critico Ho: Namero
Caractéristico| Verosimilitud al 5% ~al 1% de EC
0.668955 751598 53.12 60.16 Ning **
0.300473 3204527 3491 41.07 Al menos 1
0.228394 18.10858 19.96 246 : Al menos 2
0.185386 7.996601 9.24 1297 Al menocs 3

*(**) se rechaza al 5% (1%) de nivel de significacién
El test de razén de verosimilitud indica un vector de cointegracion al 5% de significatividad

Se rechaza la hipotesis de no cointegracion y no se rechaza la existencia de al menos un
vector de cointegracion, por lo tanto existe una relacion de largo plazo entre las
variables. Entonces estimamos un modelo VAR (vector autoregresion) con una relacién
de cointegracion, lo que nos da como resultado la descomposicién de varianza del PBI
representada en el Cuadro S.
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Cuadro 5: Descomposicion de la Varianza del PBI:

Periodo S.E. LEXPO LCREDINT LPBI LRVAS
1 0.063 23.751 11.643 64.605 ' 0
2 0.117 20.044 22.532 51.787 5.635
3 0.158 21.601 21.663 51.372 5.361
4 0.194 23.479 20.944 49,296 6.279
5 0.224 25.820 19.460 48.235 6.482

La primera columna indica los periodos transcurridos luego de someter el modelo VAR a
un conjunto de innovaciones en las variables. Es asi que durante el primer periodo un
64% de la variabilidad del producto es explicada por sus rezagos, pero a partir que
~ transcurren los periodos la produccion de exportables comienza a explicar la varianza del
nivel de actividad. Como es de esperar, gran parte de la variabilidad del PBI esta
explicada por sus propios rezagos (por el efecto de shocks de oferta o de demanda no
captado por las variables escogidas). En segundo lugar, los shocks en la produccion de
exportables explican entre el 23 y el 25% de la varianza del PBI. Pero el aspecto mads
interesante es la fraccién de la varianza explicada por el crédito doméstico: ésta
comienza representando solo un 11% en el primer periodo después de generarse las
innovaciones del modelo estimado, pero a medida que transcurren los periodos comienza
a explicar el 20% de la varianza. Por ultimo, hay que destacar que el flujo de capitales
externos (o sea el endeudamiento con el resto del mundo) no parece ser un factor
determinante a la hora de explicar la variabilidad del producto doméstico.

El modelo VAR estimado nos permite ver qué sucede con las variables enddgenas del
mismo ante un shock de las exportaciones de un desvio tipico (grafico A3). El PBL el
crédito y las reservas experimentan un fuerte crecimiento después de un shock
exportador. Pero si bien el ejercicio no arroja un comportamiento ciclico de las variables
. la evolucion de las mismas presenta un ligero overshooting: el modelo de vectores
autorregresivos estimado muestra una sobreexpansion que llegado a un punto (entre el
quinto y séptimo periodo de ocurrido el shock) comienza a agotarse y estabilizarse en
una tasa menor. La pregunta que surge de aqui es qué sucederia si los agentes creyeran
que las tasas de crecimiento de los primeros 7 periodos s¢ mantendrian para siempre. La
sobrevaluacion de la riqueza podria conducir a un sobrendeudamiento y luego a
revisones bruscas, dando origen a una caida en los agregados.

Entonces, a partir de estas estimaciones podemos inferir que las variables econdmicas
seleccionadas manifestaron un comportamiento que puede representarse mediante un
modelo de vectores autorregresivos. En este modelo, los shocks reales (ya sea las
exportaciones u otros componentes del PBI) explican en gran medida las fluctuaciones
del nivel de actividad pero el endeudamiento (externo e interno) también explican parte
de la variabilidad.



5. El Patron Oro y los Ciclos de Crédito.

Entre 1840 y 1914 prevalecié primero en Inglaterra, luego en el resto de Europa y
finalmente en todos los paises con cierto grado de desarrollo el denominado patrdn oro.
En este régimen monetario cada economia seguia un conjunto de reglas que garantizara
la existencia de uan plena convertibilidad entre las notas emitidas y el metal
(oro).Sumado a ésto conversion se realizase bajo un tipo de cambio fijo.

El oro era considerado unidad de cuenta y medio de intercambio generalizado en las
transacciones comerciales (y financieras). En su version mas ortodoxa, recogida por
David Hume (Williamson, 1983), funcionaba como un mecanismo de ajuste automatico.
En su version “patron oro-mercancia” los importadores de bienes y servicios concurrian
" a la casa de acuifiacion y convertian sus monedas acufiadas en lingotes de oro con los
cuales adquirir bienes extranjeros. Si ante cualquier perturbaciéon un pais experimentaba
un déficit en su balanza de pagos, los importadores remitirian oro al extranjero en una
magnitud mayor que los ingresos de oro realizados por los exportadores. Esto
provocaria una dismincion del stock de reservas de oro del pais. Como consecuencia de
ello, disminuia el circulante de oro en la economia. La escasez del metal generaba un
aumento de su valor en términos de bienes domésticos.El encarecimiento del oro en
términos de bienes domésticos induciria una mejora en el balance de mercancias.

Como puede deducirse del parrafo anterior el modelo tradicional del mecanismo
automatico precio-especie-flujo enfatizaba el impacto de los precios relativos en el
balance de pagos y el flujo de metal asociado al mismo. Pero este modelo no tenia en
cuenta el rol desempefiado por la intermediacion financiera en el ajuste ya que un
supuesto del enfoque tradicional de patron oro es la no existencia de crédito En realidad,
si bien el ajuste de los precios relativos operaba a mediano plazo, a corto plazo el patron
oro contaba con mecanismos asociados a la intermediacion financiera.

En el periodo bajo estudio ya se habia desarrollado el mercado de crédito. Primero con
las notas de crédito entre agentes no financieros y luego con las notas bancarias a partir
del desarrollo de los bancos, que surgen como agentes especializados en la
intermediacion entre tomadores y oferentes de crédito (John Stuart Mill, 1848). También
en muchos casos existian los bancos centrales que otorgaban redescuentos a los bancos
comerciales y otras instituciones financieras. Esta “complicacion” en el modelo no es
superflua. La existencia de intermediacion financiera nos permite tener en cuenta un
instrumento adicional que tenian los bancos centrales o bien los bancos privados para
detener la caida en las reservas de oro: la tasa de descuento de los Bancos Centrales
(Bank Rate).

Hawtrey (1928) estilizo el mecanismo de ajuste del patron oro en el marco de una teoria
de los ciclos de crédito. Cuando la economia manifestaba un aumento de las
importaciones, y el oro comenzaba a ser exportado, los bancos observaban una caida en
su relacién entre reservas de oro y pasivos. Ante ésto reaccionaban disminuyendo la
oferta de crédito y aumentando las tasas de interés. El aumento de la tasa de interés
disminuia el nivel de inventarios deseado por los comerciantes y la inversion en capital
fijo de los produtores. Lo cual inducia una caida en el ingreso y las importaciones, un
incremento en los saldos exportables y una consecuente mejora en el balance comercial.



206

Este mecanismo de ajuste fue denominado en la literatura de la época como “las reglas
del juego”. '

Podria argumentarse que estas reglas del juego funcionaban atn en un sistema financiero
sin Banco Central. No tenia por qué ser el banco central el que generara el aumento en
las tasas de interés. Los bancos comerciales, en forma descentralizada, podian reaccionar
aumentando sus tasas. Sin embargo, en los hechos el Banco Central jugd el rol de
coordinar 1a suba en las tasas. Muchas veces los bancos veian individualmente disminuir
sus reservas pero no aumentaban las tasas si no observaban que el resto de sus
competidores lo hacia. El mecanismo de ajuste del patron oro podia quedar entrampado
en una suerte de dilema del prisionero. Desde ese punto de vista las reglas del juego
requerian la existencia de un banco central.

Un ségundo supuesto que es conveniente levantar es la no existencia de movimientos
internacionales de capitales. Teniendo en cuenta este aspecto, es posible incorporar un
mecanismo de ajuste adicional: al aumentar las tasas de interés domésticas y dada la nula
expectativa de ajuste en el tipo de cambio, los agentes domésticos se endeudaban
generandose un superavit en la cuanta de capitales. No solo se incrementaban las
reservas de oro debido al reflujo externo sino también al interno (el oro atesorado por las
unidades econémicas domésticas). De esta forma, el ajuste en la produccion y el empleo
era amortiguado en la medida que el superavit en la cuenta capital (resultante de
expectativas favorables) compensara el déficit comercial. Aqui es importante resaltar que
para que exista tal amortiguacion se requeria que los activos domésticos fueran sustitutos
mas o menos cercanos de los externos. Este era (y aun .es) un supuesto muy fuerte para
las economias endeudadas y depende de las expectativas de oferentes y demandantes de
crédito.

Williams (1920), Prebisch (1929) y Ford (1962) realizaron estudios historicos sobre la
economia argentina en el mencionado periodo. Ambos autores se centraron en el estudio
del mecanismo de ajuste del patrén oro en una economia periférica. Una de las
conclusiones de estos trabajos es que mientras en las economias centrales como
Inglaterra, la intermediacion financiera jugo muchas veces un rol amortiguador del
ciclo en las economtas como la argentina lo agudizaba.

Una de las razones que explican esta asimetria es el tipo de shock al que estaban sujetas
ambas economias: mientras en las economias centrales, los shocks expansivos eran de
caracter doméstico en el caso de las economias periféricas el shock era externo. En
Inglaterra, un shocks tales como una mayor productividad de los bienes no
comercializables o una mayor productividad esperada las exportaciones de bienes de
capital inducian como respuesta de los agentes un incremento del consumo y la inversion
durante la fase ascendente del ciclo. Los componentes domésticos de la demanda
agregada explicaban la expansion del producto durante la fase ascendente. Como
consecuencia de ello las importaciones de bienes de consumo y de inversion crecian sin
un incremento correspondiente de las exportaciones generando un déficit en el balance
comercial. Esto traia aparejado una disminucién de las reservas o bien una disminucion
de su posicion acreedora.

En cambio, en Argentina el inicio de la fase se producia con un incremento de las
exportaciones de bienes agropecuarios y un superavit en el balance comercial. Esto
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inducia expectativas de mayor capacidad exportadora que incrementaba la demanda de
mano de obra e inversion. Ante la mayor eficacia marginal del capital y mayores salarios
esperados, la inmigracion y la inversion extranjera aumentaba con el shock exportador.
La mayor inversion y el aumento del consumo asociado a una revaluacion de la riqueza
de la pampa humeda aumentaban el endeudamiento y disminuian (a veces tornandolos
negativos) los superéavits en cuenta corriente. Muchas veces los shocks exportadores no
eran tan permanentes como lo esperado, provocando un dristico aumento de la
fragilidad externa. Es decir que mientras en Inglaterra, la fase ascendente se iniciaba con
un déficit en el balance comercial, en Argentina lo hacia con superavit. En consecuencia,
en Argentina las fases ascendentes se daban con un incremento de reservas
internacionales. '

Ademas de estar sujetas a perturbaciones de naturaleza distinta estas economias
presentaban una diferencia adicional. Como sostenia Keynes (1913) el funcionamiento
del régimen de patron oro en Londres es distinto al de otro pais dependiendo de la
situacion acreedora o deudora de cada uno de ellos en el sistema de pagos internacional.
Ante un déficit en la cuenta corriente, el ajuste en Gran Bretafia consistia en disminuir la
magnitud prestada a otros paises. En cambio, un pais deudor debia aumentar sus pastvos
externos. Como afirmaba Keynes “una maquinaria adaptada para actuar en el primer
caso, puede funcionar perversamente en el segundo caso”. Es decir, los paises deudores
si bien utilizaban el oro como un medio de cambio no siempre eran capaces de utilizar la
tasa de descuento como un método efectivo para preservar la regla. El crecimiento en la
tasa de interés podia no inducir (dependiendo de las expectativas) una mayor demanda

externa de activos domésticos debido al riesgo pais (grafico A4). ‘

Esto se explica porque no solo no eran acreedores internacionales, sino que tampoco
tenian una red financiera elaborada como la del mercado monetario londinense. Ante esta
debilidad, debxan mantener un stock de reservas mayor que Gran Bretafia.

Junto al endeudamiento externo, un tercer factor que podia generar una sobreexpansion
de la economia era el aumento de la intermediacion doméstica durante las fases
ascendentes del ciclo. Los shocks reales externos inducian una revaluacion de las
perspectivas de ingresos futuros y un mayor endeudamiento. Como consecuencia de ello,
el ingreso de metalico expandia la base monetaria doméstica (o direcramente las reservas
en oro de los bancos) y los éstos veian aumentar sus relacion entre reservas y depositos.
El clima expansivo que reinaba en tales circunstancias sumado a la abundancia de
reservas bancarias los inducia a disminuir la relacidn reservas-depositos mediante una
mayor oferta de fondos prestables. El circuito del ingreso se ampliaba por obra del
cambio de expectativas de los intermediarios (y de los tomadores de crédito): comenzaba
la euforia.

En resumen, siguiendo el pensamiento de Hawtrey podemos afirmar que durante el
periodo de patrén oro la intermediacion financiera jugd un rol esencial en la explicacion
del ciclo. Pero, como sostuvieron Williams y Ford, mientras en paises como Inglaterra, la
acumulacion de reservas internacionales era amortiguada durante las fases expansivas
por el déficit en la cuenta corriente; en el caso de paises como Argentina los superavits
en la cuenta capital eran generados por los mismos shocks (externos) que inducian un
superavit en la cuenta corriente. Esta abundancia de oro llevaba a la adopcion de
posiciones mas riesgosas por parte de los tomadores y oferentes de crédito. La
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intermediacion financiera (doméstica e internacional) se incrementaba como
consecuencia de un shock externo no generandose los mecanismos de amortiguacion del
ciclo que si existian en el Norte.

5.1  LOS SHOCKS REALLS: “Solida base de una fantasmagoria”.

Durante el periodo bajo estudio la adopcion de un régimen de patron oro fue un objetivo
permanente de la dirigencia politica argentina. Sin embargo sus sucesivas
implementaciones y abandonos estaban sujetos a la ocurrencia de shocks en las variables
reales de la economia y no al voluntarismo de una determinada autoridad economica. Por
ello es conveniente concentrarse en los shocks reales que crearon las condiciones para las
innovaciones monetarias y financieras, para luego analizar como los cambios en éstas
ultimas afectaron a su vez a las decisiones reales de los agentes.

H. S. Ferns (1966) en su obra “Gran Bretafia y Argentina en el siglo XIX” escribia
refiriéndose a la expansion 1880-1890: “Una feliz conjuncion de factores, algunos
técnicos, otros comerciales, otros referentes al caracter de los recursos, suministraron la
solida base de lo que, a final de cuentas vino a ser una fantasmagoria” ®(op. cit. Pag.
407). Mientras a partir de 1860 en Europa el comercio se expandia sostenidamente, la
Argentina manifestaba un proceso de expansion de la frontera agricola que increment6 la
disponibilidad del factor tierra. Paralelamente, las innovaciones tecnologicas en la
navegacion y puertos disminuyeron los costos de transporte entre Buenos Aires y
Europa. Sin embargo, la ausencia de redes de transporte internas limitaban el potencial
exportador del pais. En este contexto, las oportunidades de inversion en ferrocarriles,
puertos y otros sectores domésticos se multiplicaban afio a afio. El problema de tales
inversiones eran su lenta maduracion, y con ello el riesgo intrinseco que implicaba para
los inversionistas. Debieron cumplirse una “conjuncion de factores” para que aquellas
potencialidades se tornaran oportunidades efectivas.

En 1862, luego de 38 afios de racionamiento en el mercado financiero internacional, dos
proyectos exitosos, el “Banco de Londres y del Rio de la Plata” y el “Buenos Aires and
Great Southern Railway”, comenzaron a cambiar las expectativas de los inversores
internacionales respecto a los negocios en Argentina. Pero fue recién en 1878-81 cuando
se efectivizd la conjuncion de factores que sento las bases del boom de de los "80. En ese
perfodo se presentaron los siguientes Shocks Reales: la ampliacion de la frontera agriola
con la campaifia al desierto; el surgimientode un gobierno nacional “fuerte” como el de
Roca y 9el establecimiento de un medio de pago generalizado en todo el territorio
nacional.

Simultaneamente a estos “shocks domésticos” se presentd un “shock externo” que logré
coordinar las expectativas ' de los inversores europeos. Para aquella fecha las tasas de

# Las letras italicas no pertenccen a la cita original sino que fueron incorporadas.

® Consideramos una innovacién en el régimen monetario no como un shock monetario sino como un
shock real, porque la introuccién de un medio de pago generalmente aceptado aumenta la eficiencia del
intcrcambio ccondmico contemporanco ¢ intertemporal. Esto cs aumentando la capacidad productiva de
la economia.

19Es importante resaltar que la caida en la tasa de interés internacional no solo juega el rol de tener un
efecto sustitucion entre dos inversiones alternativas: los activos del resto del mundo y los activos
domésticos; y un clcclo riqueza. También permiten coordinar 1as decisiones de inversion de los
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interés internacionales en el mercado de capitales europeo caian (grafico 6 en el
apéndice). Bajas tasas en el norte y expectativas de buenos negocios despertaron los
espiritus animales de los inversores internacionales.

Las perspectivas de buenos negocios en el sector de bienes agropecuarios para la
- exportacion incentivo la demanda de tierras rurales en la zona pampeana e incremento la
demanda de trabajo. Sin embargo, el aumento en los ingresos esperados del sector
comercializables tuvo un efecto aun mas contundente en los sectores no
comercializables. Este efecto se transmitié a través de la riqueza percibida por los
agentes economicos. el aumento de los precios de las exportaciones generd una
revaluacion de la corriente de ingresos futuros de los productores agropecuarios, es decir
la riqueza esperada. Simultaneamente, la mayor productividad del capital en ambos
sectores incentivo la inversidén en una gama muy variada de rubros.

Las inversiones ferroviarias constituyeron el caso por excelencia del boom de inversiones
de los “80. El mismo se dividio en dos partes, una mas moderada hasta 1886 y luego la
explosion de inversiones ferroviarias que no culminara sino hasta inicios del siglo XX.
Como indicador de las inversiones ferroviarias contamos con los kilémetros de vias
férreas construidas (grafico 1).

Grifico 1: Construccion anual de vias ferrcas (miles de Kms.)
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Fucnte: Ford (1960)

En sintesis, la economia evidencié a comienzos del periodo una “feliz conjuncion de
factores reales”, esto es en la terminologia actual un conjunto de shocks reales: para
empezar, las expectativas de mayor productividad en el sector transables condujeron a

inversores hacia un determinado activo (en este caso los bonos y acciones de las inversiones en
Argentina). Eslo cs: su efecto es mucho mds potente que 1a mera decision de un agente representativo
que toma una sciial del mercado como la tasa de interés. En realidad la clasticidad de la demanda de
inversion ante cambios cn la tasa de interds no ¢s tan fucrte, sino que 1a tasa actua cn ¢l contexto de la
cficacia marginal de! capital EMK dc Keynes. En ta misma hay un fuerte contenido psicoldgico y de
informacion.
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una formacion de planes intertemporales por parte de los agentes econdmicos que se
reflejarian en la evolucion de la cuenta corriente del balance’de pagos.

La Brecha Externa.

Detras del superavit externo hay una multiplicidad de decisiones reales de los agentes:
Cuando un agente economico se endeuda lo hace en funcion a las expectativas que posee
sobre su actividad productiva. Para ello toma en cuenta toda la informacién disponible
respecto las condiciones técnicas y de los mercados. En el caso considerado los agentes
domésticos han considerado como muy probable una corriente de altos ingresos futuros
en sus actividades individuales. En el agregado, los agentes percibieron que la economia
generaria superavits futuros en cuenta corriente que serian consistentes con la generacién
de déficits en los primeros periodos. Por su parte los inversores externos comparten este
optimismo ofreciendo fondos prestables con mayor facilidad. Como vimos en la primera
parte del tarbajo, esta caracteristica es esencial en los ciclos de crédito. Las expectativas
de mayores ingresos futuros son compartidas por quienes otorgan y quienes demandan
crédito. Esto coincide con la idea de Keynes (1937) consistente en que al mismo tiempo
que aumenta la eficacia marginal del capital de los empresarios, también disminuye la
preferencia por la liquidez de los oferentes de crédito. Aspecto que luego es resaltado
por Minsky al decir que durante ]a cuforia algunos prestamistas cambian la composicion
de sus carteras hacia activos mas riesgosos al mismo tiempo que los empresarios
demandantes de fondos poseen expectativas de ganancias extraordinarias. Algo similar
puede sostenerse para el caso de una economia abierta: los tenedores de bonos de
ferrocarriles del Sur comparten el optimismo con los demandantes de fondos pampeanos.

Al no poseer informacion de ahorro e inversion para el periodo estudiado la mejor
manera de estudiar las decisiones intertemporales de los agentes es a través del balance
de pagos. El resultado positivo en las cuentas externas vino determinado principalmente
por el comportamiento de la cuenta capital. Como puede verse en el cuadros A3a y
A3Db), inicialmente las exportaciones eran mayores que las importaciones. Pero a medida
que se profundizo el auge las importaciones aumentaron considerablemente: las compras
en el exterior de bienes de capital y consumo crecian a medida que los agentes
revaluaban su riqueza y sus perspectivas de ganancias. Por el mismo motivo las
exportaciones no tuvieron un comportamiento tan dinamico como las importaciones.
‘Estas decisiones puede ser que fueran de equilibrio o por el contrario que existiera algin
tipo de confusion acerca de magnitud del incremento de la produccion (y de la riqueza).

Como consecuencia de ello el balance comercial manifestdé un comportamiento
contraciclico, y el déficit fue financiado con endeudamiento externo. Durante el periodo
1881-1885, el sector publico demando fondos en el mercado de capitales europeo para
financiar inversiones en no transables tales como una nueva capital de la provincia de
Buenos Aires o la federalizacion de la ciudad de Buenos Aires. El endeudamiento
publico ascendié a 89,14 millones de pesos oro en el periodo 1881-85, y generd un flujo
de obligaciones financieras de 6,23 millones sumando al déficit de cuenta corriente un
componente financiero significativo. El sector privado también tuvo un rol importante en
la demanda de fondos prestables: el mismo se endeudd para la construccion de
ferrocarriles, inversiones inmobiliarias, hipotecas en el comercio e industria, cuya suma
estima Williams (1920) en 44,31 millones generado una carga en servicios de 2,21
millones.



Las instituciones monetarias: 'l patron mercancia oro con'emision descentralizada.

El endeudamiento resultd ser mayor que el déficit en cuenta corriente. El consecuente
incremento en las reservas cred las condiciones para implementar un régimen de patron
oro. Bajo tipo de cambio flexible, el exceso de oferta de oro implicaba una apreciacion
nominal (y real) de la moneda. Esto generaba una transferencia de ingresos de los
sectores exportadores hacia las actividades ligadas al comerco interno. En consecuencia,
se crey0 que el régimen de patron oro resultaria una salida evitando una mayor
apreciacidn del dinero doméstico. En estas condiciones, el Banco Provincia abrié por si
mismo la oficina de cambios para evitar la mayor valorizaciéon del papel y comenzo a
entregar billetes a cambio de oro, decision que luego resultd convalidada por el cambio
de régimen monetario (Presbich, 1921).

Un segundo factor que indujo a la adopcion de un régimen basado en este metal tiene
que ver con la percepcion de riqueza de un pais joven. Esto es, las perspectivas de mayor
riqueza de la Argentina impulsaron a alterar el régimen monetario y cumplir un viejo
suciio de la clase dominante doméstica: crear un medio de pago generalmente aceptado
en todo el territorio. A partir de 1881, el gobierno nacional de Julio A. Roca, estimulado
por el clima de optimismo del boom de inversiones extranjeras, decidio establecer un
patréon monetario bimetalico. De esta manera se pretendia dejar atras una situacion de
anarquia monetaria vigente hasta el momento, donde cada provincia tenia su propia
moneda. Esto permitia una expansion del comercio al reducir los costos de transaccion e
informacion asociados al intercambio con diversas monedas.

Aqui es importante resaltar un hecho estilizado en todas las experiencias de reforma
monetaria del periodo: la endogeneidad de las mismas. En este caso un shock real
genera un mayor endeudamiento externo del pais con la consecuente apreciacion de la:
moneda doméstica, induciendo a las autoridades a convalidar la intervencion del Banco
Provincia de Buenos Aires en el mercado de metalico. Esto se explica por la posicion
anti-revaluacionista de la clase agro-exportadora argentina, que veia disminuir sus
ingresos relativos con la apreciacionn real del tipo de cambio.

El 22 de julio de 1881 el poder ejecutivo envia al congreso el proyecto de ley monetaria,
que fue sancionada en noviembre de ese mismo afio (ley 1130). Con el nuevo régimen
monetario la Nacion contaba con el derecho de acufiacion de los denominados pesos oro
y pesos plata. Dicho patréon bimetalico no tardd en convertirse en un virtual patrén oro,
dado que por ley la acufiacion de monedas de plata poseia un tope (Prebisch, 1921).

Si bien el gobierno nacional se encargaba de la acufiacion de las monedas, el derecho de
emision estaba descentralizado en los bancos que se constituian como entidades de
emision. El derecho de emitir las notas estaba reservado a cinco bancos, cuatro de ellos
publicos (Banco Nacional, Banco de la Provincia de Bs. As. , Banco Provincial de Sta Fe
y Banco Provincial de Coérdoba) y uno privado (el Banco Otero y Cia). Los Bancos
debian asegurar la convertibilidad de sus notas con los pesos oro. Mediante un decréto
de 1883 se mand6 a retirar de circulacion todos los billetes que no fueran convertibles a
oro a la par. Asi mismo se establecio una oficina de control de bancos para hacer cumplir
laley. '
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De esta manera se constituia un régimen bimonetario constituido por un patrén
doméstico en dinero papel convertible para los intercambios dentro del territorio
nacional y un patrén oro (o libra esterlina) utilizado para los intercambios
internacionales.

Es importante recordar que el disefio institucional del régimen de patron oro de 1881 se
caracterizaba por su fragilidad. En la ley no se estipulaba ningln tipo de encaje técnico u
otra norma de regulacion bancaria. A diferencia del patron oro de Inglaterra, la emision
adicional de notas no tenia un respaldo del 100 por ciento en oro.

Esto ultimo es relevante si tenemos en cuenta que ademas de la convertibilidad externa,
el sistema financiero doméstico debia responder a la “convertibilidad interna”. Esto es,
las reservas en especie depositadas en los bancos no solo debian responder a la
convertibilidad del dinero papel sino también a un eventual retiro de depositos por parte
de los ahorristas. Por lo tanto la baja relacion entre metal y circulante se hacia atin mas
drastica si observamos la relacion entre la cantidad de metalico respecto a los agregados
monetarios mas amplios como M2 o M3. -

Como es logico pensar, los entes de emision (los bancos), ya sean publicos o privados,
lejos de mantener un sistema centrado en la idea de la “responsabilidad” se orientaron
hacia una vision lucrativa de la intermediacion. Esto llevaba a una suerte de “falacia de la
composicion” donde el accionar optimo de cada banco lleva a una situacion subdptima
del conjunto: dado que la proporcion de reservas en especie respecto a la emison de
dinero era aproximadamente de un tercio, para cualquier banco era mas conveniente
emitir y luego prestar tres pesos papel a prestar directamente un peso oro. Esto condujo
a una expansion de la emision. Si bien no se cuenta con informacion global de los
agregados monetarios, en el caso del Banco Nacional mientras en 1880 la emision era de
1.828.000 pesos papel respaldados por 1.219.000 de pesos oro, en 1884 la emision era
de 25.471.000 de pesos oro contra 7.045.000 de reservas.

. Por otro lado es importante aclarar que el capital de estos bancos no estaba constituido
totalmente por ahorros domésticos sino que habian sido financiados mediante
endeudamiento con el resto del mundo. La gran prosperidad y las “grandes riquezas”
estimularon a los bancos a colocar titulos en el mercado de capitales europeo. Esto
implicaba que gran parte del aumento del capital de los bancos se hizo directammente
con dinero extranjero, cuyos intereses cargarian sobre la cuenta corriente del balance de

pagos.
5.2 Lacrisis de balance de pagos de 1884-85 -

El aumento del comercio interno y una performance exportadora moderada provoco una
apertura de la brecha externa, como puede apreciarse en el cuadro A3a y A3b
(apéndice). El déficit en cuenta corriente se incrementd de 10 millones de pesos oro en
1881 a 54 millones en 1884 (el 16,7% del PBI), provocando una crisis de balance de
pagos tan pronto como los inverores externos dudaron de la confiabilidad de la deuda
argentina. Si tomamos como indicador de fragilidad la relacion servicios/exportaciones
podemos apreciar las razones de tal desconfianza.



Es decir, hasta cierto momento el deficit en cuenta corriente no se manifestd como una
sefial de fragilidad. Por el contrario, este déficit parece haber sido considerado como una
“sefial positiva” para las expectativas de agentes domésticos y extranjeros. Si el pais
generaba déficits en aquel momento era porque el “mercado” estaba convalidando las
perspectivas de mayor capacidad exportadora en el futuro. Pero hacia 1884 esta
pecepcion cambid repentinamente como sefiala Ferns (1966):

“Una opinion contemporanea atribuia la crisis a las inundaciones de 1884, a la
disminucién de la demanda de carne salada y desecada y al hecho a que el ganado que
regularmente se destinaba a la exportacion se empleara para abastecer tierras fronterizas.
También se atribuyd la crisis al inapropiado material rodante del ferrocarril Central
Argentino que trababa la produccion con destino al exterior. Tomadas en su conjunto
eslas observaciones sugieren que la expansion de la produccion con destino al
extranjero no era tan grande como podria haber sido, y que la capacidad de pago de
intereses , beneficios y la depreciacion de la moneda se estaba acercando a su punto de
agotamiento...”

Sin embargo, el episodio 1881-85 no finalizé con un ajuste brusco de la economia, como
si ocurriria en 1890. En 1885, el PBI aumenté a una tasa del 6%. Tal vez la razon de
ello fue el hecho que no se manifestd un racionamiento en el mercado de crédito
internacional. Los agentes externos parecian tener expectativas muy fuertes acerca de las
posibilidades de crecimiento de la economia argentina, y por su puesto de sus beneficios.
Como afirmaba la revista inglesa The Economist el 17 de enero de 1885, la Argentina
habia tenido una “leve caida en su comercio”. Estas expectativas “muy fuertes” no
parecen haber sido refutadas por los hechos. Como analizaremos mas adelante los
ingresos de las empresas extranjeras aumentaron durante este periodo de desaceleracion,
y a partir de 1886 registrarian una fuerte expansion.

El funcionamiento del patrén oro durante la reversion.

Como ya adelantaramos mas abajo, uno de los aspectos centrales del patréon oro en un.
pais pequefio y abierto como la argentina de fines de siglo XIX era su asimetria durante
el ciclo (Ford, 1962). Mientras el pais importaba metalico, el régimen de patréon oro
funcionaba. Las reservas de las entidades de emision aumentaban y las perspectivas de
altas tasas de rentabilidad futuras eran confirmadas por el aumento del nivel de actividad
~ y el auge se retroalimentaba.

Pero a partir del884 el crédito externo no alcanzd a cubrir las necesidades de
financiamiento externo. Este exceso de demanda de divisas se generalizdo cuando la
demanda de especie por el publico se sumé al déficit de balance de pagos. Entonces
comenzd también el retiro de depdsitos de los bancos, a cambio de oro. Como relata
Ford (1962) citando el discurso presidencial de Mitre, hacia fines de 1884, el Banco
Nacional y el Banco de la Provincia de Buenos Aires habian perdido 77 millones de
pesos oro y monedas extranjeras intentando preservar la paridad. “El déficit en Balance
de pagos fue de 14 millones, suponiendo una suma de remesas y salidas de oro por
turismo no registrados de 10 millones, la absorcion interna de oro debe haber sido de
alrededor de 50 millones de pesos oro”. Es decir se desaté un proceso de “fuga interna”
y “fuga externa” & la Bagehot que terminé induciendo a un abandono del régimen



monetario. Asi como durante el inicio del boom los bancos aceptaron pasivamente la
convertibilidad, a mediados de 1884 cuando se profundiza la conversion en el sentido
inverso, el banco provincia y luego el resto de los bancos, autorizados por el gobierno
implementan nuevamente la inconvertibilidad de su emison decretandose nuevamente un
régimen monetario inconvertible'' . Como consecuencia de ello se produce una
devaluacion del 30% de las notas domésticas durante 1885.

5.3 Laexpansion de 1885-1889

‘Después de un afio de estancamiento en el producto bruto interno en 1886, la economia

argentina retomd el crecimiento. En 1886, un aumento en el valor de las exportaciones
~ indujo una revaluacion de la riqueza y un nuevo incremento en la aborcién doméstica.
Segun las estimaciones de Dieguez (1975), los precios de las exportaciones registraron
un incremento del 6%. Pero éste shock externo fue transitorio, y en 1887 los precios de
los bienes exportables registraron una disminucion. Esta fue mas que compensado por
un incremento del 8,2% en la capacidad exportable en 1887. Sin embargo, a medida que
se desarrollaba el ciclo, las exportaciones perdieron dinamismo y el producto aument6
empujado por la mayor demanda interna.

Este incremento en la absorcion doméstica indujo un déficit en cuenta corriente
financiado con endeudamiento externo. Entre 1885 y 1890 el endeudamiento fue de 748
millones de pesos oro. El gobierno nacional, las empresas ferroviarias y los
especuladores en el mercado de tierras demandaban fondos prestables al resto del mundo
para financiar sus inversiones. Del mencionado endudamiento 35% era deuda publica,
32% inversiones ferroviarias y 24% bonos hipotecarios (cédulas). Gran parte de esa
deuda (como se visualiza en el cuadro 7 del apéndice) se colocaba como bonos flotantes
en el London Stock Market.

Podria argumentarse que la “conjuncion de factores” que dieron lugar a la nueva etapa
expansiva abarcaban tanto expectativas de mayores exportaciones futuras como también
la maduracion de las inversiones (ferrocarriles, infraestructura, etc...) de la fase expansiva
precedente. Si bien no contamos con indicadores que nos confirmen esta especulacion
sobre fendémenos no observables tales como las expectativas, las decisiones reales
llevadas adelante tales como los déficits en cuenta corriente financiados con
endeudamiento externo voluntario desde ambas partes de la transaccion parecen llevar
implicitas percepciones sobre los mayores valores exportables en el futuro.

Por supuesto que se podria contestar a ésto argumentando que los agentes se
endeudaron y los inversores extranjeros mantuvieron en sus carteras activos domésticos
en forma totalmente miope. Pero cuesta creer este argumento: nadie presta para luego
afrontar un repudio de su deuda. Por otro lado nadie se endeuda para adquirir tierras o

"' Raul Prebisch (1921) atribuye al abandono del régimen de patrén oro la responsabilidad de la crisis
financicra subsiguiente de 1889-90. Segan este autor, si se hubiera respetado la convertibilidad
entregando 1anto oro como fuese demandado la contraccion monetaria hubicra “limpiado” los excesos de
endeudamiento de la expansidn anterior aungue con el costo de una recesion mayor. Podemos decir que
existia un trade off entre 1a capacidad de la recesion de reorganizar la economia y los efeclos recesivos
de corto plazo.
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construir vias ferreas si no percibe un mayor valor en los ingresos de los sectores
transables. Como puede observarse a partir del comportamiento de las series de
exportaciones en todo el periodo, tales expectativas no resultaron erroneas. En todo caso
los problemas de informacion obedecian a otras razones: la dificultad de valuar la
magnitud y la permanencia de un shock donde la informacion acerca del mismo estd
derramada entre multiples empresas productoras de comercializables. Es dificil para
cada agente procesar esta informacidn, y es mucho mas dificil para un agente que se
desempefia en actividades diferentes a aquella donde se produjo el shock (sector
transable) dado que no pertenece a su entorno. Tal es el caso de un inversor extranjero
que decide comprar acciones o bonos de una empresa de no transables en la Argentina
como lo son los ferrocarriles. En tales condiciones es muy probable que los agentes
econdmicos en su conjunto sobrevaluen los efectos de un shock real, dando lugar a una
sobreexpansion de la economia y a una “burbuja”(Heymann y Sanguinetti, 1996).

5.4 Los precios relativos durante el boom de los ‘80.

Las expectativas de mayor produccion de bienes transables incrementaron la absorcion
doméstica. Mientras el incremento en la demanda de bienes transables ajustaba via
cantidad con el mayor déficit comercial, los mercados de bienes y recursos no transables
ajustaban via precio. Esto implica una apreciacion real de la moneda o un aumento en la
relacion de precios entre los bienes transables y los no transables. '

En los graficos 6 y 8 (apéndice) se presentan dos indicadores de la relacion de precios
entre no transables y transables. Si entendemos el trabajo como un no transable y
suponemos que los precios de los transables evolucionan con el tipo de cambio entonces
el ratio entre el salario y el tipo de cambio es un indicador de la apreciacion real. Pero la
alta movilidad de las corrientes migratorias hace que el salario pueda ser cuestionado -
como un indicador del precio de no transables. El segundo precio relativo considerado es
la relacion entre el valor de la tierra en la pradera pampeana y el tipo de cambio. Si bien
la tierra es un no transable, el precio de la misma refleja un flujo descontado de
produccion de transables futura. Por lo tanto ésto nos da una medida de la percepcion de
la riqueza doméstica.

Entre 1882 y 1888 la economia experimentd una disminucion del tipo de cambio real. Sin
embargo hacia adentro del periodo podemos ver que a raiz de la crisis de balance de
pagos de 1884-85 y la consecuente devaluacion nominal, el tipo de cambio real aumenta.
Luego, a partir de 1886 la economia evidencia una apreciacion real de su moneda. Algo
similar ocurre con la relacion entre el precio de la tierra y el tipo de cambio. Es decir que
un aumento en las expectativas de produccion de transables indujo una revaluacion de la
riqueza y ésto se dio en forma simultaneamente a una apreciacion real de la moneda.

Es interesante remarcar que independientemente del régimen de tipo de cambio, durante
la fase expansiva del ciclo el precio de no transables respecto a los transables aumenta.
En el periodo expansivo con patrén oro mercancia y tipo de cambio fijo 1882-1884 esta
relacion de precios se incremento, para caer con la crisis de balance de pagos. Luego a
partir de 1886 esta variable volvid a aumentar pero bajo un régimen monetario
inconvertible y tipos de cambio flexibles. Mas adelante veremos que un comportamiento
similar se reflejé bajo un régimen de patron cambio oro de principios de siglo XX.
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Esto nos recuerda lo mencionado sobre los “precios de transicion” durante la primera
parte del trabajo. El shock en las exportaciones generaba expectativas de una mayor
capacidad exportable futura y un incremento en la riqueza percibida. Esto inducia una
mayor demanda (muchas veces especulativa) de bienes y activos fisicos no transables y
una apreciacion real de la moneda. Si bien la expectativa de un menor tipo de cambio real
ante un shock exportador eran counsistentes, estos precios relativos no eran mas que
ajustes hacia un equilibrio temporario. Una vez ejecutadas las decisiones de inversion de
las companias ferroviarias y otros productores de no transables los precios de estos -
bienes caerian ( como por ejemplo a partir de 1904). No seria imposible que el tipo de
cambio real resultara en consecuencia menor al esperado por los agentes. En ausencia de
mercados futuros muchos agentes pueden haber formado sus expectativas y formulado
sus planes de produccion y consumo en base a estos precios de transicion. Y al hacerlo
cometieron errores en la asignacion de los recursos (Hicks, 1985). Un aumento de los
precios relativos de los bienes no comercializables podia inducir a una sobreexpansion de
dicho sector. Asi lo evidencia la creciente demanda de tierras y la “fiebre ferroviaria” que
dur¢ hasta ya avanzada la crisis de Baring.

3.5 El Boom de inversiones de 1886-1889.

Si bien no hay pleno consenso en la teoria econdmica acerca de cual es el orden de
importancia de las diferentes fuentes del crecimiento, la inversion es el eje articulador
alrededor del cual operan las otras fuentes. La inversion requiere como contraparte el
ahorro, ya sea de origen interno o externo, para hacer posible su financiamiento. La
asignacién de la inversion no es independiente de cudl sea el origen del ahorro. Si el
ahorro es externo, como fue el caso de las expansiones del periodo bajo estudio, la carga
financiera que implica el endeudamiento con el resto del mundo generan la necesidad de
aumentar la capacidad de repago de la economia.

Pero muchas veces la capacidad de pago de un pais aumenta a una velocidad mas lenta
que las necesidades de financiamiento, porque las inversiones maduran lentamente. Este
es el caso de las inversiones ferroviarias durante el boom previo a la crisis de Baring. La
extension de las vias ferreas permitian un aprovechamiento de tierras hasta aquel
momento no cultivadas. La inversion en ferrocarriles permitiria indirectamente un
crecimiento en la capacidad productiva de bienes transables como cereales y ganado. El
problema es que el rezago entre el momento de la inversion y el periodo en que
efectivamente aumentan las exportaciones a veces es mas largo que lo esperado por los
inversores.

Durante el periodo mencionado las companias ferroviarias registraron un marcado
incremento de sus ingresos y beneficios (grafico A9). Como relata Ferns, “cuando
comenzd 1886, de los 19 ferrocarriles angloargentinos cotizados en el London Stock
Exchange solo tres se cotizaban con un valor disminuido”. El semanario The Economist
en una nota del 23 de enero de 1880, sefialaba que el valor de emision de los bonos
(deventures) y acciones ferroviarias era menor que el valor de mercado. Mientras los
activos ferroviarios tenian un valor de emision (nominal) de 15.145.000 libras esterlinas,
su valor de mercado era de 19.145.000 libras esterlinas. Esta prima de 26% solo se daba
en el caso de los activos ferroviarios, no asi en los bonos de los gobiernos nacionales y
provinciales ni en las inversiones bancarias. El capital de las empresas ferroviarias
aumentaba de 40 millones de libras (200 millones de pesos oro) en 1887 a 74,7 millones



de libras (372 millones de pesos oro). Si suponemos que la totalidad de ese incremento
se destina a aumentar el activo fisico del sector ferroviario, la inversion neta anual
promedio del periodo seria de 43 millones de pesos oro (11% del PBI) (cuadro AS).

Sin embargo la demanda de fondos prestables no solo estuvo orientada a financiar la
inversion en ferrocarriles y otros servicios de infraestructura. Mientras el 32% del
endeudamiento con el resto del mundo financi6 la inversiones ferroviarias un 24% del
mismo financi6 la compra de tierras. En 1888 The Economist aconsejaba prudencia al
invertir en las cédulas hipotecarias. Para aquella fecha el banco provincia ya habia
emitido $168 millones en cédulas y el Banco Nacional otros 46 millones. Se ofrecia una
© tasa interés entre 6 y 7% anual en moneda doméstica. La demanda de cédulas continud
firme hasta 1889. Asi lo ilustra la opinion de un inversor en cédulas cuando argumenta en
una carta al mismo semanario que no hay por qué desconfiar de las cédulas. Segun este
inversor el aumento en el valor de la tierra en la pampa himeda justificaba su
opinion'? (grafico A8).

Ll déficit fiscal

Si bien existe literatura abundante sobre la evolucion de las finanzas publicas del periodo
(Della Paolera, 1988; Cortés Conde, 1979) es conveniente realizar algunos comentarios
respecto a su evolucion y su relacidon con el riesgo pais de los bonos domésticos. La
principal fuente de ingresos del fisco era la proveniente de los derechos de importacion.
Hasta 1900 estos representaron dos tercios de los ingresos tributarios de la
administracion nacional. A partir de 1892 esta fuente de ingresos comenzd a ser
gradualmente desplazada por los impuestos al consumo. Una estructura tributaria de este
tipo se caracterizaba por su fragilidad dado que durante los periodos de crisis de balance
de pagos caian las importaciones y aumentaban las exportaciones reduciendo 1a base de
la recaudacion.

El gasto publico representaba entre el 12 y el 14% del PBI, para la época un nivel de
gasto significativo (Estados Unidos tenia un Gasto Publico de 2% del PBI e Italia de
10%). El principal componente del gasto, para casi la totalidad del periodo, eran las
erogaciones del Minisiterio del Interior. Dentro de la 6rbita de dicho ministerio figuraban
las inversiones en construcciones publicas y las garantias a las empresas ferroviarias
inglesas por lo que podemos afirmar que una gran parte del gasto publico estaba
constituido por erogaciones de capital y transferencias al sector privado. Durante el
periodo 1892-1899 el gasto en defensa reemplazé en importancia relativa al ministerio
del interior al producirse el diferendo limitrofe con Chile.

Los intereses de la deuda publica representaron un segundo item en importancia de las
erogaciones del fisco alcanzando en el periodo post-Baring una tercera parte del gasto de
la administracion nacional.

Dada esta estructura tributaria, el déficit fiscal se incrementaba durante las
contracciones. Esto no era consecuencia de una politica contraciclica sino por el caracter
ciclico de la recaudacion y el fuerte componente financiero del gasto puablico. Es

12 Esta cs 1a opinion de F. Fournier en la carta del lector de The Economist, quien da por descontada fa
garantia gubernamental a tales papeles dado que los entes de emisén son bancos gubernamentales.



interesante notar que durante un periodo importante, ésto no afectaba adversamente las
expectativas de los agentes que financiaban al gobierno. En el grafico 10 (apéndice) se
presenta la evolucion del déficit de la administracion nacional y la prima de riesgo pais
para el periodo 1885-1913. Esta prima fue calculada a partir de la diferencia entre el
rendimiento de un bono del gobierno nacional con cotizacion en el mercado londinense
(libre de riesgo cambiario) y el rendimiento de un bono europeo. Puede observarse que
durante el periodo 1887-1890 mientras el déficit de la administracion nacional alcanzaba
valores de nada menos que 3% o 4% del PBI la tasa de riesgo pais disminuia
drasticamente. Recién en 1891 cuando la casa Baring es intervenida por el Banco de
Inglaterra el riesgo pais se dispara para mantenerse en niveles cercanos al 5% hasta ya
iniciado el periodo de “ajuste” post-Baring.

Esta abrupta caida del riesgo pais durante el episodio expansivo 1887-1889 refleja el
grado de confianza de los inversores internacionales hacia la capacidad de repago de la
deuda por parte del sector publico doméstico. La estructura tributaria del gobierno
argentino estaba determinada por la evolucion de las importaciones y por lo tanto por el
estado del “comercio interno”. Si los agentes hubieran sido racionales podrian haber
anticipado el default. Pero no lo hicieron, creyeron que nuestro pais (y el gobierno)
tendria capacidad de pago.

Aun mas sorprendente es que ya iniciada la crisis en 1890, el riesgo pais alin estuviera en
niveles muy bajos. Recién cuando el mercado de Londres sintiera el cimbronazo de la
quiebra de Baring se coordinarian las expectativas y las tasas domésticas y el riesgo pais
se dispararian. Esto nos hace pensar en la racionalizaciéon de estos comportamientos
como fendémenos de cascadas que luego discutiremos.

La ley de Bancos Garantidos: Alimentando ¢l fuego.

Luego de discutir la evolucion de las brechas externas y privadas asi como el boom de
inversion ferroviaria es importante analizar el rol de la intermediacion financiera durante
este episodio. Siguiendo el esquema de Minsky, los shocks reales generan un
comportamiento endogeno de la intermediacién financiera que amplifica el ciclo real.
Cuando hablamos de comportamiento enddégeno del crédito no nos limitamos al
desempefio de los agregados monetarios sino que también consideramos las innovaciones
institucionales en el sistema financiero. En este periodo, las expectativas de una mayor
riqueza futura inducida por el ingreso de metalico al pais llevaron a implementar una de
las experiencias monetarias mas fraudulentas de la historia argentina.

Una vez declarada la inconvertibilidad en enero de 1885, la reinstauracion del patron oro
no dejo de ser un claro objetivo de las autoridades monetarias. Los bancos debian
recomponer su stock de reservas para poder reestablecer la convertibilidad. Esto
implicaba un fuerte proceso deflacionario si se deseaba mantener la paridad del peso
papel y el peso oro. El gobierno se proponia reestablecer la convertibilidad en 1887. Sin
embargo esta meta no se cumplié. Parece ser que el auge nuevamente afectd a las
expectativas de la clase gobernante y de los directorios de los bancos.

Durante una primer parte del boom (1885-86), la oferta monetaria se mantuvo estable.
En el mencionado periodo los bancos, luego del susto de 1885, recompusieron su
relacidn reservas depositos en forma consistente al objetivo del gobierno de retornar a la



convertibilidad de la moneda. Los bancos gubernamentales (el Banco Nacional, Banco
Privincia de Buenos Aires, Banco Provincia de Cordoba), actuando cada uno por su
cuenta, lideraron este cambio. El gobierno mantuvo la emisiéon en un contexto altamente
expansivo. El comportamiento conservador de los bancos y el gobierno provocaron una
alta iliquidez de la economia. Los agentes necesitaban pesos papel para realizar sus
transacciones. Simultaneamente los agentes demandaban fondos en el extranjero. Como
consecuencia de ello durante 1887 la moneda doméstica se aprecié. Todo indica que los
agentes deseaban tener mas moneda doméstica y estaban dispuestos a vender su
tenencias de metalico.

A fines 1887 se implementa un nuevo experimento monetario dentro de los canones del
“Laissez-faire” vigentes en aquel momento : “La Ley de Bancos Garantidos”. Mediante
esta ley cualquier banco con cierto nivel patrimonial minimo (250.0008) podia emitir
billetes repaldados (marginalmente) con bonos del gobierno en oro. Por ejemplo, st un
banco deseaba emitir 100 pesos papel debia depositar en 85 pesos oro. A cambio de ello
se le entregaba un bono con valor de 100 pesos oro y recibiria 100 pesos en papeles.
Habia un limite para la emision de cada banco que seria un 90% de su capital y el total
emitido por todo el sitema no debia ser mayor a 40 millones.

Mientras el banco se mantuviese solvente tendria derecho a los intereses de los bonos
(que se pagaban en oro). En caso de no hacerlo, el gobierno venderia los bonos y con lo
recaudado le pagaria a los depositantes. Por otra parte no existia ninguna politica de
encajes por parte de la autoridad monetaria. Cada banco debia mantener un 10% de las
notas emitidas como reservas en especie. El resto de las notas podia ponerse en
circulacion otorgando préstamos o adquiriendo otros activos. Ademas los bonos
pagarian un interés de 4,5% anual y una amortizacion de 1% en oro. '

Por lo tanto podemos decir que si bien no existia convertibilidad de la moneda, en un
principio el régimen establecido era similar al patron oro: cualquier aumento en la
emision estaba financiado con incrementos en el stock de oro. Sin embargo, a medida
que se profundizo la expansion la regla se fue flexibilizando. A fines de 1888 ya se habia
alcanzado el tope de emision, sin embargo la base monetaria siguié aumentando. Es mas,
segun algunos autores (Williams, 1920) la expansion monetaria fue mayor que el aumento
en las reservas de oro dado que muchos bonos no fueron comprados con oro.

La emision no fue la Gnica causa de la fuerte expansion en la oferta monetaria porque
aumentd el multiplicador monetario. En 1888, cuando el auge alcanzaba niveles jamas
vistos por estas tierras, un 70% de la mayor oferta de dinero se explicaba por la
expansion de la intermediacion financiera. Los Bancos al emitir veian aumentar sus
reservas en efectivo mucho mas que la proporcion deseada. Por su parte, la proporcion
deseada de reservas en relacion-a depdsitos era cada vez menor como consecuencia del

3 Della Paolera (1988) cstudid los aspectos micreconémicos de la ley, intentando dar alguna explicacién
de por qué los bancos que se incorporaron al esquema presentado fueron mayoritariamente
gubernamentales. Las hipdtesis plantcadas son: (1) que los bancos privados no sc transformaron ¢n
bancos garantidos por micdo a que se repudiara el pago de los bonos en oro; (2) porque originalmente el
intcrés del gobierno fue crear entidades de emision gubernamentales y 1o privadas.
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optimismo de los intermediarios en la fase ascendendente del ciclo. Mayor emision y una
activa intermediacion de las instituciones financieras provotcaron un abrupto incremento
en la cantidad de dinero.

Entre 1886 y 1889 la base monetaria, constituida por emision de los bancos garantidos,
se expande 29,9%.Mientras tanto la intermediacion financiera (como se presenta en el
grafico 11 del apéndice) crece a tasas mayores que el dinero externo. Los depdsitos
crecen un 97% en el mismo periodo. Con la euforia los agentes mantienen menos
circulante y los bancos disminuyen sus reservas en relacion a los depositos. Esto explica
el crecimiento del 88% en el dinero amplio (circulante+depositos).

Del analisis precedente se desprende que la expansion del nivel de actividad de 1885-
1889 se origina a partir de un shock intertemporal en la economia, esto es, las
perspectivas de una mayor capacidad productiva de bienes exportables inducen
directamente a un crecimiento las exportaciones e indirectamente de la demanda interna.
La mayor demanda de fondos prestables aumenta el endeudamiento externo e induce un
aumento del crédito doméstico mediante innovaciones financieras cuyo méaximo
exponente es la Ley de Bancos Garantidos. Nuevamente los cambios en las instituciones
monetarias son endogenos a cambios en los factores reales de caracter intertemporal.
Pero como afirma Minsky no solo los shocks reales generan cambios en la estructura
financiera sino que también los cambios en la estructura financiera provocan alteraciones
en las variables reales.

La reversion

En 1890 se detuvo la afluencia de capitales extranjeros a la Argentina para luego
enfrentar un virtual racionamiento de crédito internacional. Las explicaciones de este
episodio que obligd al Banco de Inglaterra a soportar la mitad de las pérdidas de la firma
Baring Brothers originadas en la incobrabilidad de los bonos argentinos fueron variadas:
exceso de emision de los bancos garantidos, corrupcion gubernamental, etc... Aqui
relataremos los acontecimientos en el marco de una “crisis de desarrollo” (Ford, 1956).
El modelo explicativo puede bosquejarse a partir de los siguientes puntos:

1. Las empresas y ¢l gobierno se endeudaron sobre la base de perspectivas optimistas de
beneficios. Estas deudas involucraban el pago inmediato de un servicio en oro, a
excepcion de los créditos inmobiliarios (cédulas) que estaban establecidos en moneda
nacional.

2. Los proyectos de inversion financiados con ahorro externo, particularmente la
construccion de ferrocarriles (no transables), promovieron una expansion creciente de la
capacidad productiva de la pradera pampeana (sector transable). Pero las decisiones de
endeudamiento muchas veces no tomaron en cuenta que este tipo de inversiones era de
muy lenta maduracion, y que el volumen y el valor de las exportaciones no aumentaria
pari pasu con el monto de intereses de la deuda externa. Es decir que si bien la
percepcion de enormes ingresos de exportaciones no resultd cualitativamente erronea en
el largo plazo, a corto plazo aument6 la fragilidad externa de la economia.

3. Mientras se considerd que que el pais estaba en condiciones de pagar sus obligaciones
financieras, no hubo inconvenientes en la balanza de pagos. Pero en algin momento los
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agentes podian llegar a dudar y revisar sus planes de consumo e inversion para hacer
frente a los pagos externos. Generalmente estas revisiones no son suaves sino que
generan quiebras y fuertes caidas en el nivel de actividad.

La inversion en infraestructura y el consumo se sobreexpandieron durante el auge como
lo evidencia el ritmo de inversidnes en edificacion urbana (grafico A2) y en los
emprendimientos ferroviarios (grafico A9). Con inversiones de lenta maduracion o
gastos en bienes de consumo, la fragilidad de la economia argentina aumentaba. En este
contexto, periodos de calma y crecimiento sostenido son muy sensibles a cualquier
reversion de expectativas provocando una fuerte contraccion.

La expansion de la demanda interna tenia como contracara un creciente déficit en la
cuenta corriente que en 1889 alcanz6 nada mas ni nada menos que el 41% del PBIL
Durante el periodo 1885-1889 se importaron bienes y servicios por un valor acumulado
de 598 millones de pesos oro mientras que la economia generd 350 mill de saldos
exportables. Al mismo tiempo el pago de servicios financieros y reales ascendié a un
valor acumulado de 197 mill durante el periodo. Mientras en 1884 la economia pagaba
por servicios 28 millones de pesos oro (9% del PBI) en 1889 esta cifra ascendia a 16%
del PBI. Este déficit en cuenta corriente fue financiado con créditos por un valor de 663
millones de dolares. Es decir el boom de los '80 estuvo asociado a un creciente
endeudamiento de la economia. '

Sin embargo, este enorme déficit en cuenta corriente no fue tomado en cuenta por los
agentes como una seflal de “insostenibilidad” del proceso expansivo. Al menos hasta
1889. Asi parece reflejarlo el. comentario de Frank Parish directivo del Ferrocarril
Buenos Aires y del Gran Sur, en septiembre de 1888:

“ Sin duda el ritmo es rapido...Y sin duda los compromisos y deudas del pais estan
~creciendo en enorme cantidad; pero por otro lado recuerden ustedes que estan tratando
con un pais que posee enormes recursos de riqueza nacional...lo que podemos decir
- hasta ahora es que el crédito argentino ha pasado por la prueba del mercado londinense y
aunque algunos de nosotros, que somos mas viejos, podemos poner en tela de juicio la
utilidad practica de ciertos proyectos en que se ha invertido dinero, puedo aun decir
esto...: que cualquier inversor inglés que tenga cabal juicio y discernimiento encontrara
en la Argentina amplios medios de invertir ventajosamente su dinero™"*

En efecto, la economia argentina estaba pasando la prueba del mercado londinense. Asi
lo confirma el hecho que cerca del 50% del endeudamiento argentino durante el periodo
1885-1889 flotaba en el London Stock Market. El comentario de Parish nos muestra que
si bien habia agentes “dubitativos” que recordaban episodios previos para tomar
actitudes mas prudentes, tomaban en cuenta la informacion implicita en las decisiones del
resto. De esa forma, mucha informacion relevante era desechada. Cada agente al no
considerar las sefiales que se le revelaban individualmente generaban un “externalidad
negativa” sobre el resto.

A medida que la economia aumentaba su endeudamiento mayor era la probabilidad que
ante cualquier shock se generara una revision de planes y una fuga de capitales. En esta

4 South American Journal, 29 de septienibre de 1888,
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economia la fragilidad es cada vez mayor: la relacion entre las obligaciones financieras
con respecto a los no residentes y la capacidad de generat saldos exportables aumenta
durante el periodo.

;Qué es lo que sostiene los planes durante la (sobre)expansion? Como en una cascada
cada integrante no tiene en cuenta su informacion privada sino que infiere del
comportamiento de sus predecesores, asi también el que decidio antes, y sucesivamente
todos los agentes no tuvieron en cuenta la informacion propia excepto aquel que inicio la
cascada. El comportamiento de los predecesores se refleja en el “mercado londinense”.
Sin embargo en los fenémenos de cascada la conformidad con el statu quo es fragil. El
surgimiento de informacion adicional, como la suba en las tasas de interés internacionales
o la posibilidad de no pago de la deuda por parte de algiin agente (aun st esto realmente
no ocurre) puede hacer estallar la crisis.

En el caso del episodio de Baring, en 1889 el gobierno argentino intentd pagar los
intereses de un empréstito en pesos fuertes contraido en 1872 con pesos papel. Esto
significd para las inversores externos un repudio parcial de la deuda. Lo que en un
principio involucrd a los bonos publicos, luego se generalizd para todo tipo de papeles
argentinos. En marzo de 1889, se experimenta un ataque especulativo contra el peso
papel y el gobierno se aparta de la regla anterior (el peso papel garantido) adoptando un
régimen de convertibilidad con la intencién de recuperar la confianza en el peso papel.
Esto provoca una fuerte caida en el respaldo metalico hasta converger a una moneda
totalmente inconvertible. Este episodio podria haber terminado en un panico, pero los
intermediarios euntre los inversores externos y el gobierno argentino (como la firma
Baring Brothers) ratificaron su confianza en la capacidad de pago de este ultimo.

La crisis financiera fue postergada no por mucho tiempo: hasta noviembre de 1890
cuando Baring Brothers & Co. se vio obligada a recurrir a la ayuda del Banco de
Inglaterra para poder pagar a sus depositantes.”” Como el Banco de Inglaterra no
contaba con las reservas suficientes para actuar como prestamista en ultima instancia, se
implementé un fondo garantizado con Bancos Privados y se establecié una Comisién
presidida por Lord Rothschild para imponer las condiciones al gobierno argentino.
Después de un intento fallido, en marzo de 1891 se selld un acuerdo entre la Comision y
el gobierno Argentino. El Fondo proveeria de 75 millones de pesos fuertes al gobierno
argentino para evitar una cesacion de pagos. El gobierno Argentino deberia aplicar una
politica monetaria contractiva (en tres afios reducir la base monetaria en 15 millones de
pesos papel).

Esto implicé un severo ajuste sobre el sistema financiero doméstico y una corrida contra
los depositos apenas anunciado el acuerdo. Como puede verse en el grafico Al4
(apéndice) después de aumentar la velocidad del dinero durante 1890 en el marco de un
rapido proceso de sustitucion de monedas, en 1891 ésta cayo dada la mayor demanda de
liquidez por parte del pablico. Al analizar los agregados monetarios observamos ciertos

'3 El apuro de Baring Brothers sc debia a que los inversores ingleses se negaban a comprar los titulos
argentinos. En 1888 esta firma habia suscripto un empréstito con /a Buenos Aires Water Supply and
drainage Company dec 25 millones de pesos oro a pagar cn tres cuotas a cambio de 21 milloncs. A fines
de 1889, cl aumento en la tasa de interés sobre los depdsitos en Londres, la quiebra de algunas empresas
cn Argentina y los rumores de insolvencia del gobierno argentino provocaron un derrumbe en la
decmanda de bonos argentinos suscriptos por esta entidad.



hechos que son comunes en las crisis financieras: mientras la base monetaria se expande
(59,6%) el stock de dinero amplio se contrae (-13,74%). Esto se explica por la corrida -
bancaria que se desata en estos casos. En el periodo 1889-1891 los depositos cayeron
en un 31,8%. Este comportamiento también puede verse en la evolucion de la relacion
circulante/dinero del publico que de 0,17 en 1889 alcanza un valor de 0,49 en 1892. Por
su parte, los bancos también jugaron su rol en la contraccion del multiplicador
monetario: la relacion reservas depésitos aumentd de 0,195 a 0,47 en el mismo lapso.
Este salto en las decisiones de stock de los agentes refleja una gran contraccion de la
intermediacion. La relacion entre las reservas y el stock de dinero (M3) aumenta pero en
un contexto de crisis financiera.

El PBI cayd un 14,8 % en solo dos afios. Aunque no contamos con datos sobre el
consumo e inversion, podemos inferir a partir de los valores de las importaciones que la
absorcion doméstica cay6 aun mas que la produccion.

Sin embargo hay varias diferencias entre esta crisis financieras y otras de paises europeos
ya analizadas en una extensa literatura (Kildleberger, 1983). Por un lado esta crisis se da
en un contexto de alta inflacion mientras que las crisis en el Norte estan asociadas a
procesos deflacionarios. En el periodo 1889-91 la inflacion acumulada fue de 118,9%
que para los standards de la época (caracterizados por los periodos deflacionarios) puede
calificarse como un proceso de inflacion muy elevada (Grafico 14)

Esto tiene implicancias con respecto a las teorias del ciclo de crédito. Fisher (1933) hacia
hincapié en los procesos de deflacion de deuda como mecanismos propagadores del
ciclo. Al generarse la crisis, los agentes sustituian sus activos por activos mas liquidos,
postergaban la adquisicion de bienes reales y esto provocaba un ajuste deflacionario en
los precios. Como durante la expansion los agentes habian aumentado su grado de
endeudamiento, la caida del nivel de precios provocaba un aumento del valor real de la
deuda. Es asi que se generaba una transferencia de riqueza desde los deudores hacia los
acreedores, una liquidacion y la quiebra de los deudores. En este caso, al no existir
deflacion de precios nominales el aumento de la carga real no se dio mediante el
mecanismo sefialado por Fisher. Aunque si se produjo otro tipo de efecto: como los
agentes podian sustituir los activos domésticos por activos externos, al producirse la
crisis se produjo una devaluacion. Si bien el 24% de la deuda era en pesos (células), el
resto estaba denominado en oro. Por lo anto la devaluacion implico un aumento de la
deuda en términos de oro reemplazandose el proceso de deflacion-deuda por una de
devaluacidén-deuda.

Entonces, mientras en las crisis financieras del norte los agentes aumentan sus tenencias
de dinero doméstico (disminuye la velocidad ingreso del dinero), en esta crisis la
velocidad ingreso del dinero aumenta. Como puede observarse en el grafico la economia
alcanza una situacién altamente iliquida en 1890. Esto se explica por el hecho que los
agentes fueron sustituyendo el peso papel garantido por otras monedas como reservas de
valor.
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5.6 Ll ajuste post-Baring: el largo camino de regreso al patrén oro

Meses antes de desencadenarse la crisis de Baring-Brothers, en medio de una crisis
politica asume la presidencia Carlos Pellegrini quien intentd frenar la corrida contra los
depdsitos y las reservas internacionales. Los instrumentos disponibles para frenar una
‘corrida contra el peso en una economia de la “periferia” eran escasos. La Argentina no
contaba con la posibilidad de retener las reservas mediante un aumento en la tasa de
descuento de los bancos. La estrategia seguida consistio en formular un nuevo régimen
de politica fiscal y monetaria.. Con este fin se anuncié un ambicioso programa de
reformas que involucraba el logro de tres objetivos simultaneos: el cierre de la brecha
fiscal, la reestructuracion de la deuda publica y la reforma monetaria.

La reforma monetaria consistia en regresar a un esquema tipo patrén oro estableciendo
una caja de conversion que limitara la expansion monetaria a la variacidn de las reservas
internacionales. Por ley 2471 se crea la Caja de Conversion que en realidad funciono
como instituto emisor. El objetivo era limitar la creacion monetaria sin respaldo metélico
e ir acumulando reservas para retornar a la convertibilidad de los billetes.

Esto debia coordinarse con una politica fiscal consistente: el déficit fiscal no podria
financiarse con emision del banco central. Para ello era condicion necesaria desactivar
una serie de mecanismos amplificadores del déficit fiscal y lograr un acuerdo con los
acreedores que permitiese reprogramar los pagos financieros del sector publico.

" El cierre de la brecha fiscal exigia una serie de innovaciones en el disefio impositivo
(hasta ese momento) sin precedente en la economia.argentina. Como mencionamos
antes, los ingresos fiscales estaban fuertemente asociados al comportamiento de las
importaciones y a la evolucion del tipo de cambio. Durante las expansiones con
apreciacion cambiaria la recaudacion fiscal crecia. Pero en los periodos de ajuste de la
economia, la caida de las importaciones y la pérdida de valor del peso papel generaban
una disminucion en la recaudacion'’ .

La reforma fiscal en consecuencia tenia como meta inmediata desactivar los dos
mecanismos amplificadores de los déficits fiscales: la dependencia de sus ingresos de los
derechos de importacion y la desvalorizacion de los ingresos fiscales como consecuencia
de la devaluacion del peso papel. El primer mecanismo se desactivdé mediante creacion de
un impuesto a las exportaciones del 4% y de un impuesto al consumo interno (hasta ese
momento inexistente). Por su parte, para evitar la desvalorizacion de los ingresos
tributarios indexé los derechos de importacion segun la evolucién del tipo de cambio
(pesos papel por cada peso oro). Como la respuesta de estos cambios no iba a ser
inmediata se generaron ingresos transitorios a partir de la privatizacion de lineas
ferroviarias estatales. Desde el punto de vista de las erogaciones se redujo la expansion
del gasto, eliminando entre otros items las garantias a las empresas ferroviarias inglesas.

Por ultimo, un cierre de la brecha fiscal duradero requeria ineludiblemente una
reprogramacion de los pagos de la deuda generada durante el boom anterior. Después

16 Si realizamos la regresion:
Reeaudacion (©) = 35,561507 + 0,758724* importaciones(t) -0,88044* inflacion (1)
2,458 11,002 1,92 R2=0,9123
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de generado el default comenzaron las negociaciones para interrumpirse nuevamente en
noviembre con el anuncio de la suspension de operaciones de la firma Baring Brothers en
Londres. En enero de 1891 se logra el acuerdo con los bancos europeos, a cambio de
una contraccion en la cantidad de dinero. Sin embargo, dado el alto costo real de esta
contraccion monetaria, el gobieno continud emitiendo hasta 1893.

Si bien la reforma tributaria tuvo un efecto positivo en la recaudacion y se logré en un
primer momento contener la expansion de las erogaciones corrientes, las altas cargas
financieras impidieron un cierre permanente de la brecha fiscal. Esta incapacidad de
lograr una coordinacidn entre el déficit fiscal, la reforma monetaria y un aumento en las
reservas internacionales del instituto emisor impidieron lograr “credibilidad” en el nuevo
régimen de politica. Por lo tanto podemos denominar al lapso 1890-1899 como un largo
periodo de ajuste hacia el reestablecimiento del patrén oro.

Ademas de lograr un cierre duradero de la brecha fiscal, para establecer una caja de
conversion era necesario un cierre de la brecha externa que redujera las expectativas de
variacion en el tipo de cambio. Si bien el disefio de la reforma no tuvo en cuenta ningin
instrumento explicito para cerrar esta brecha, la propia dindmica de la economia
garantizo el ajuste.

Después de 10 afios de acceso al financiamiento internacional, la Argentina enfrento a
partir de 1890 (y hasta mediados de la década) el racionamiento del crédito. Esto reveld
la existencia de un nuevo problema estructural para la Argentina: la escasez de divisas.
Dada la naturaleza de los préstamos contraidos durante la fase expansiva del ciclo, que
en su mayoria eran contratos financieros a interés fijo y denominados en moned’x fuerte el
ajuste requerido para un cierre externo era aun mayor.

En un primer momento la mayor fuerza equilibradora fueron las importaciones. Estas
cayeron 13,9% en 1890 y 52,8% en 1891. A pesar de la fuerte devaluacién de la moneda
doméstica parece ser que el ajuste estuvo dominado por los efectos ingreso. La
elasticidad ingreso de las importaciones era de 1 y el tipo de cambio real no era una
variable significativa a la hora de explicar el comportamiento de las importaciones.'” Por
su parte las exportaciones aumentaron un 12,5% en 1890 y 8,7% en 1891.

Sin embargo el ajuste externo no generé las condiciones para garantizar el regreso al
patron oro: las reservas de oro acumuladas por el sistema financiero (incluidos bancos
oficiales y privados) disminuyeron durante el periodo contractivo. Mientras en 1891
como resultado de la contraccion en el producto y el cambio en los precios relativos, la
economia registré un superavit de 36 millones de pesos oro. Si consideramos que los
datos disponibles sobre servicios financieros netos de Williams (1920) la economia
registrO un superavit en cuenta corriente de 2 millones de dolares. El aspecto
sorprendente es que a pesar de ello las reservas de metalico cayeron en 2,9 millones. A
partir de estimaciones realizadas por Della Paolera (1988) de la cantidad de metalico en
poder del pablico se observa que entre 1890 y 1891, las familias aumentaron su tenencia
de oro en 9,6 millones de pesos oro. En ese momento resultaba imposible para las

17 Se realizé una regresion mitltiple entre ¢l logaritmo del valor de las importaciones y los logaritmos del
PBI, y el tipo de cambio real, en base a las series historicas presentadas en el apéndice.
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autoridades implementar una caja de conversion con la pandad VJgente en 1885, fecha en
que se abandono la convertibilidad.

5.7 Elciclo 1897-99: la transicion hacia el patron oro.

El episodio 1897-1899 es util a la hora de analizar los efectos de una politica monetaria
rigida manteniendo constante la base monetaria, cuando la economia estd
experimentando un aumento de precios de las exportaciones y un endeudamiento
externo. En 1897, la mayor demanda de exportaciones y una mayor liquidez
internacional crearon las condiciones para una recuperacion de la economia. Pero el
mayor nivel de actividad pronto se vio limitado por un proceso de “anemia monetaria™: la
economia argentina mantuvo un régimen de inconvertibilidad con la oferta de base
monetaria rigida (ver grafico).

Grafico 2: Evolucion de las variables nominales (1881=100)
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La discusion previa al restablecimiento del patron oro aparece con claridad en un trabajo
de Silvio Gesell (1909). Este trabajo compila dos articulos, el primero de ellos, escrito en
1898, se denominaba sugestivamente “La Anemia Monetaria de 1898”. Finalizando 1898
la economia argentina ya llevaba 6 afios de una politica monetaria rigida (grafico 1) en el
contexto de un régimen de tipo de cambio flexible.

La escasez de medios de pago generaba un exceso de oferta de otros bienes y activos
induciendo una caida en los precios de los mismos. Entre los activos que
experimentaban una desvalorizacion se encontraba el oro. Esto Gltimo era consistente
con el objetivo del gobierno (planteado en 1890 luego de la crisis de Baring Brothers) de
restablecer el patron oro con una paridad 1 a lentre el metal y el peso papel. Alcanzar la
paridad implicaba una significativa apreciacion de la moneda papel: el tipo de cambio
debia caer de 2,57 pesos papel por peso oro hasta una relacion uno a uno.

Esta discusién mantiene similitudes con la que se iba a desarrollar 25 afios después: en el
periodo de posguerra en Inglaterra. En esta Gltima discusion, tratada por Keynes (1926)
en su 1he Lconomic Concecuences of Mr.Churchill las opciones que enfrentaba Gran
Bretafia eran o bien regresar al patrén oro a la paridad de preguerra, lo que implicaria
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deflacion de precios, o bien fijar la paridad después de devaluar la libra. En el caso
argentino, la opcion era entre regresar al patron oro a la paridad de 1885 luego de un
largo proceso de revaluacion del peso o bien convalidar el tipo de cambio fijado por el
mercado. En ambos casos el dilema se presentaba entre evitar una deflacion del nivel de
precios y lograr la estabilidad del tipo de cambio. Esto planteaba un conflicto entre la
estabilidad de los precios internos y la estabilidad de los precios externos. Sin embargo
‘en argentina este era un falso dilema: si se optaba por convalidar el tipo de cambio del
mercado, podrian alcanzarse tanto la estabilidad del nivel de precios doméstico y la de
los precios externos. Gesell sostenia que el objetivo de volver al patron oro era
independiente de establecer una paridad entre el papel y el oro. Se podia alcanzar el
objetivo de disminuir la variabilidad del tipo de cambio fijando una paridad 3 a 1 en lugar
delal.

En realidad el problema de regresar al patron oro con la paridad previa a 1885 era otro:
La politica monetaria contractiva necesaria para regresar a la paridad generaba efectos
reales sobre la economia. Como afirma Gesell se producia una secuencia “ Valorizacion
de la moneda, baja de precios, crisis, quiebras, falta de trabajo, vagabundos”. Esta
secuencia es similar a la del “proceso de deflacion de deuda” de Fisher (1933). La
situacion de “anemia monetaria” generaba una caida en el precios de los activos fisicos y
financieros: el exceso de demanda de dinero provocaba un exceso de oferta de estos
activos, y una liquidacion de los mismos. La caida en el precio de los activos no era
acompafiada por una disminucion en el precio de los pasivos (las deudas). Esto
provocaba una situacion de insolvencia de las unidades productivas y aumentaba la
fragilidad financiera de la economia.

Pero en la opinidn de Gesell, el gobierno no tenia en cuenta que al triplicar el valor del
peso no solo se triplicaria el valor real de los 300 millones de circulante sino que también
triplicaria el valor real de la deuda publica, las hipotecas, letras y los pagarés. Gesell
expresaba: “;Quién se atreveria a establecer una nueva actividad en el pais? ;Quién se
atreveria a firmar un contrato de alquiler o arrendamiento si se sabe que las leyes del pais
tienden a triplicar paulatinamente el valor efectivo del contrato?” (Gesell, 1898)

El tipo de cambio nominal cayo6 sensiblemente y la anemia monetaria, sefialada por Silvio
Gesell (1909), frustro la continuidad de la expansion. En este contexto deflacionario con
un exceso de oferta de divisas y un exceso de demanda de dinero doméstico, las
autoridades tomaron la decision de reestablecer el patron oro al tipo de cambio vigente.
Paradojicamente, en forma inversa a la experiencia de las cajas de conversion de un siglo
después, en 1900 se regresaba al patron oro con el objetivo de evitar la deflacion y la
valorizacion de la moneda. Al igual que en 1881 la adopcion de un régimen de patrén
oro se dio en el contexto de una tendencia a la apreciacion de la moneda doméstica.
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6. El patron oro 1899-1914.

“Y al calor del oro extranjero, se incuba el periodo ascendente de una crisis andloga
en muchos aspectos a los que preceden los colapsos de 1875, 1885y 1890”

Raul Presbich (1929) “Anotaciones sobre nuestro medio
circulante”

La Argentina reestablece el patron oro recién a fines de 1899 y respetara la conversion
hasta 1914. Este nuevo regimen de politica trajo aparejado una reduccion en la
variabilidad de los precios y del tipo de cambio como puede observarse en el cuadro
siguiente donde se observa la variabilidad de estas variables para el periodo pre-patron
“oro y el periodo de vigencia del mismo.

Nivel de Precios

Media Varianza | Coef.Var
1886-1899 212.7 3837.4 0.29
1900-1813 2491 1052.7 0.13

Tipo de Cambio

Media Varianza Coef.Var
1886-1899 261.3 3837.4 0.24
1800-1913 228.1 1052.7 0.14

Fuente: Elaboracion propia en basc a C.Conde (1979)

En el mencionado periodo la Argentina manifesto tasas de crecimeinto del PBI del 7%
promedio anual y un elevado grado de profundizacion financiera (M3/PBI alcanzd un
porcentaje de 43,8%). Este proceso de expansion del crédito estuvo acompafiado por un
incremento de la inmigracion neta, los kilometros de vias ferreas, el comercio, la
industria manufacturera y otros servicios. Durante la vigencia del patrén oro la
~ productividad de la economia, especialmente de la industria y los servios, crecid en
forma considerable (cuadroA6 ).

Sin embargo después de 11 afios de expansidn ininterrumpida, algo poco frecuente tanto
para el ciclo doméstico como internacional (ver Cuadro Al y A2 del apéndice), en 1913
se produjo una nueva crisis seguida por una prolongada contraccion en el nivel de
actividad. La pregunta es por qué esta transicion de una economia agroexportadora a
una mas compleja se interrumpio.

La primera hipOtesis que asigna la responsabilidad de la crisis a shocks exdgenos sostiene
que la misma (preanuncio de la crisis de 1930) se debio a factores “externos” tales como
una mala cosecha en 1913 o bien el estallido de la guerra en Europa. Seglin estos
autores, en ausencia de estos shocks exogenos la economia hubiera continuado su
sendero de crecimiento sostenido. El régimen montario de patrén oro, a diferencia del
régimen de dinero inconvertible, constituia un compromiso creible de politica. La
convertibilidad y el disciplinamiento de la politica fiscal generaban expectativas
consistentes. Ello implicaba una “buena politica macroeconomica” {a sound



macroeconomic policy) y garantizaria un crecimiento sostenido. De esta manera, en
ausencia de shocks exdgenos no existirian crisis (G. Della Paolera y J. Ortiz, 1995).

Este analisis presupone una diferenciacion tajante entre el régimen de patrén oro y el
regimen de dinero inconvertible. La diferencia vendria explicada por el tipo de disefio de
politica econdmica y de las instituciones monetarias asociadas. De esta manera se hace
hincapié en la capacidad de los policy makers de establecer reglas que sean “creibles”.
Por lo tanto la causalidad estaria determinada por del disefio institucional y el
comportamiento de los agregados econdmicos seria el efecto. Pero el regreso a la regla
parece haber sido enddgeno a la dindmica de la economia. Como vimos mas arriba, la
tendencia a la apreciacion real y nominal de la moneda en un régimen de tipo de cambio
flexible indujo a las autoridades monetarias a implementar la caja de conversion a la
paridad existente.

La segunda hipotesis, siguiendo la idea de Minsky, sostiene que independientemente del
régimen de politica adoptado, la expansion de 1902-1913 se vio interrumpida no por una
causa “exdgena” sin6 por factores “endogenos”™ un auge caracterizado por el
sobreendeudamiento, un aumento la intermediacion financiera y un aumento en la
fragilidad externa de la economia podian dar lugar a una revision del modelo de
formacion de expectativas de los agentes domésticos y externos. Dentro del objetivo
general de estudiar el patron oro desde una perspectiva de los ciclos de crédito
tendremos en cuenta objetivos especificos tales como describir la rapidez con que
cambian las expectativas de los agentes acerca de la evolucidn futura de la economia.

En este contexto se estudiaran las cuestiones de disefio institucional de este nuevo
régimen de politica, el ajuste ante la ocurrencia de shocks externos, la fragilidad
financiera, y la existencia de mecanismos institucionales adecuados para amomguar el
efecto de los mismos y por lo tanto garantizar la permanencia de la regla.

6.1  Lacaja de conversion de 1899

En 1899 se sanciona la ley de Conversién Nro 3871 en el Congreso de la Nacion. Desde
entonces se fijaria el tipo de cambio a 44 centavos de peso oro por cada peso papel
(2,27 peso papel por peso oro). De esta forma se convalidaba el tipo de cambio vigente,
evitando el ajuste asociado a una mayor sobrevaluacion del peso papel.

La caja de conversion era administrada por cinco miembros nombrados por el Poder
Ejecutivo con acuerdo del Senado y una duracién de cinco afios en el cargo. La caja
mantuvo efectivamente una estricta independencia del Poder Ejecutivo como del Banco
de la Nacion Argentina hasta agosto de 1914 cuando se suspendié la convertibilidad.
Segtn la literatura sobre cajas de conversion (Osband y Villanueva, 1993) los dos
principios que hacen operativa una caja de conversion son: 1) que se establezcan ciertas
reglas en la emision y conversion de la moneda; 2) Que esas reglas se cumplan (enforcing
the rules).

" De acuerdo al primer punto, la moneda doméstica debia ser emitida contra algun activo
de acuerdo a un tipo de cambio preanunciado. Es mas, para hacer la regla creible este
activo no podia constituirse con deuda doméstica (ya sea del gobierno o del sector
privado). De esta manera se aseguraba al publico que los pasivos de la Caja de
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Conversion fueran convertibles en oro. En este sentido el primer articulo de Ley de
Conversion de 1899 establecia una regla clara y simple:.la caja de conversion estaria
obligada a comprary vender pesos moneda nacional a la tasa de cambio fijada por ley de
44 centavos oro por cada peso moneda nacional.

El segundo punto constituy6 una debilidad durante el naacimiento de la caja. Para que
esta regla se cumpliera debia existir una magnitud suficiente de reservas internacionales.
En este sentido, las cajas de conversidn historicamente variaron desde aquellas que
mantienian una relacién de 100% entre emisén de dinero y reservas, y otras (mucho mas
laxas) donde cualquier aumento en la emison es respaldado por un incremento igual en
las reservas. Esta convertibilidad “marginal” fue la adoptada en el caso de la caja de
conversion de 1900-1914.

Esto planteaba un problema para la sustentabilidad de la caja: durante sus primeros afios
de vida ésta no iba a tener capacidad para afrontar una eventual corrida contra el peso.
Esta debilidad institucional se compensé con el disefio de dos instrumentos heterodoxos
para la época: por un lado, se asigné al banco nacién un rol de cuasi-banco central y por
el otro, se constituyo un fondo de conversion de 30 millones de pesos oro.

El banco nacién no se comportdé como un intermediador que se limitaba a maximizar
beneficios privados. En este caso hubiera mantenido sus reservas de oro tan bajas como
fuese posible. Contrariamente, la relacion reservas/depdsitos mantenida por el Banco
Nacién fue mayor que la del resto de los bancos (especialmente de los bancos privados
nacionales) durante el periodo. Como discutiremos mas adelante, el banco nacion actud
como un prestamista en altima instancia cuando se produce la reversion en 1913.

En segundo lugar en el mismo texto de la ley (articulo 4) se forma el Fondo de
Conversion “para garantizar y hacer posible esa conversion y para que entretanto la
moneda adquiera estabilidad”. El fondo solo podia ser utilizado en operaciones de
intercambio externo para evitar fluctuaciones en la base ante shocks adversos (Ford,
1962). El fondo alcanzé una magnitud de 30 millones de pesos oro en 1910 y se financid
principalmente a partir del presupuesto del sector piblico.'®

Ll desempeiio de la caja de conversion.

Desde el punto de vista monetario, la Caja de Conversion actudé como un propagador del
ciclo financiero internacional al expandir su base monetaria mientras aumentaba su stock
de reservas de oro. Durante el periodo 1899-1914 la economia internacional se
caracterizd por una elevada liquidez monetaria y financiera explicada por un aumento en
el stock de oro mundial. A partir de mediados de 1895, nuevos descubrimientos de minas
de oro asi como innovaciones técnicas en el procesamiento este metal provocaron un
crecimiento anual de 3,5% del stock de oro mundial para 1899-1914, cuando durante el
periodo 1860-1890 este crecimiento era de 1,5% anual (Bordo, 1981). Esto generd una
expansion del PBI y de los precios en Gran Bretafia asi como un aumento en el flujo de

'® Aunque en un principio se habian implementado una serie de fuentes alternativas como ser un mayor
impuesto a las importaciones, recursos provenicntes de privatizaciones de dos lineas férreas y las
utitidades del banco nacion).



capitales hacia la periferia. Durante el periodo 1900-1914 la Argentina colocd bonos
publicos y privados en Londres por un valor de 189,4 millones de libras frente a los 74
millones del periodo 1886-1900. Esto trajo como corolario un aumento en el acervo de
oro en el pais: entre 1900 y 1913 ingresaron 301 millones de pesos oro, de los cuales un
77% se acumularon en la caja de conversion, un 8,7 % como reservas en metal de los
bancos y un 13,9 % como oro en poder del pablico.

Grafico 3: Stock de oro en la Argentina (miles)
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Durante el mencionado periodo la caja de conversion respetd la regla de emison
establecida. En el cuadro A7 (apéndice) se puede observar como el aumento acumulado
de la base monetaria (528 millones de pesos papel) queda completamente explicado por
el incremento en el stock de metal de la caja de conversion (233 millones de pesos oro
que equivale a 583 millones de pesos papel). El crecimiento de la base monetaria fue
ampliamente superado por la evolucion del dinero bancario que crecid a una tasa
acumulativa anual del 10% contra el 8% de la base monetaria.

Sin embargo, durante los primeros afios (1899-1902) las reservas de la caja fueron nulas.
Durante el periodo 1899-1902 el sector privado no financiero doméstico habia sustituido
sus tenencias de oro por depésitos nominados en oro en el sistema financiero. Al mismo
tiempo, el sector externo colocd oro en los bancos argentinos. Sin embargo los bancos
no aumentaron su oferta de crédito al ver incrementados sus depositos.

Es partir de 1902 que comienza la expansion: se generan una serie de shocks reales
positivos al aumentar el precio de las exportaciones argentinas e iniciarse un nuevo boom
de inversiones extranjeras directas. Como en los episodios anteriores el aumento en el
precio de las exportaciones argentinas no era importante solo por su efecto impacto sino
por todo lo que significaba para las perspectivas futuras. La emision de titulos argentinos
en Londres aumentd 59%. Estos indicadores reflejan el inicio de una nueva ola de
confianza que tendria como contracara un incremento en el consumo e inversion.

6.2  Laintermediacion financiera y las fluctuaciones en el nivel de actividad

Al igual que en el episodio de Baring, el crédito bancario (definido como la diferencia
entre la oferta monetaria y la demada monetaria) mantuvo un comportamiento
claramente prociclico. La relacion entre M3 y PBI alcanzé un 43,8% contra.un 35,4%
del periodo 1892-1899. Este mayor grado de monetizacion sin lugar a dudas estuvo
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asociado a un proceso de profundizacion financiera de la economia. Sin embargo, la -
expansion del crédito también trajo aparejada una mayor fragilidad financiera. La
intermediacion financiera constituyé un mecanismo amplificador de factores reales de la
economia durante el periodo bajo estudio independientemente del régimen de politica
aplicado ( Hawtrey, 1928). ‘ '

Antes de 1899, el stock de base monetaria estaba determinado por el sistema financiero
doméstico. Si bien la caja de conversion de 1899 generd una mayor disociacion entre las
funciones bancarias y de emision, la intermediacion financiera y la emision de la base
monetaria no fueron independientes luego de implementarse la caja.

Este comportamiento enddgeno de la intermediacion financiera es independiente del
régimen monetario adoptado. Observemos como se comportaba en un régimen de
convertibilidad. Una importacion neta de oro podia aumentar la circulacion de pesos
papel (si era depositado en la Caja), las reservas de oro en los bancos o las tenencias de
oro en poder del publico. Si el papel adicional se depositaba en los bancos aumentaba las
reservas de efectivo de los mismos; en el segundo caso, las reservas en efectivo y la
relacion reservas/depositos aumentaban directamente y los bancos utilizaban el metal
acumulado para adquirir mas papel en la Caja. Entonces, un balance de pagos favorable
aumentaba las reservas de los bancos por encima de su nivel deseado. Los bancos en
funcion de las perspectivas de mayores beneficios futuros reducian su ratio de
reservas/depdsitos buscando una situacion mas iliquida (como puede observarse en el
grafico este ratio para los bancos privados y oficiales manifestaba un patrén claramente
contraciclico). De esta manera, una mayor demanda de fondos prestables de las empresas
‘se financiaba con mayor intermediacion doméstica y endeudamiento externo y no con un
aumento en el ahorro doméstico.

6.3  Los precios relativos y el nivel de actividad.

Durante el periodo de vigencia de la caja de conversion los precios relativos mantuvieron
un comportamiento analogo a todos los episodios expansivos anteriores.
Independientemente del régimen monetario, las fases expansivas experimentaron
aumentos en la relacion de precios entre los bienes no transables y los transables.

Como puede observarse en el grafico A6 (apéndice) los precios de los no transables
aumentan en términos de los transables durante la fase expansiva del ciclo. El incremento
en el precio relativo de los no transables implicaba un revaluacion de la riqueza
doméstica. Esto puede apreciarse en el grafico A8, tomando el valor de la tierra en la
pradera pampeana como una variable proxy de la riqueza percibida. Esto inducia como
respuesta de los agentes un incremento en el consumo y la inversion (la inversion en
construcciones privadas crecid a una tasa anual acumulativa de 9,7%, la inversion en
obras publicas crecio a una tasa de 6,2% y la inversion ferroviaria a 13,1% anual), un
incipiente déficit comercial y un consecuente mayor endeudamiento.

De esta manera, las decisiones de inversion, consumo, endeudamiento externo y de
intermediacion financiera doméstica estaban guiadas por el mismo clima de optimismo.
En un contexto de racionalidad limitada era muy posible que los agentes tomaran como
permanentes precios relativos de transicion.



6.4  Labrecha externa

Durante los primeros afios de la caja de conversion las exportaciones aumentaban al
mismo tiempo que aumentaba el financiamiento externo. Como sostenia Prebisch (1929),
en el caso argentino el ciclo comercial y el ciclo financiero internacional estaban -
sincronizados. Esto incorporaba un factor de inestabilidad al desempeifio
macroeconomico de la economia argentina.

Grifico 4: Evolucidn del sector externo argentino(en millones de pesos oro)
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Fuente: ver apéndice

La sincronizacion de ambos ciclos explica que durante el periodo 1905-1910 se haya
duplicado el stock de oro depositado en la caja. Esta acumulacion de reservas y su efecto
sobre la intermediacion de los bancos domésticos desatd la euforia. Como escribid
Prebisch:

“Y si entonces se pudo creer que este aumento de la masa metélica, al menos en los
ultimos dos afios era el halagiiefio resultado del exceso de la produccion nacional sobre
el consumo, puesto de relieve en los copiosos superavits del balance de pagos, no pasaria
lo mismo en los afios posteriores, por mas que la prensa y “la opinion publica” aturdidos
por el ruido del metal amarillo, cantaban loas a la futura grandeza nacional”

El ciclo 1902-1914 puede resumise de la siguiente forma: un shock exportador trajo
aparejado un aumento en la inversion extranjera directa. Las mayores exportaciones
revaluaron la riqueza doméstica: esto se ve claramente en el crecimiento del valor de la
tierra de la pradera pampeana. Esto indujo a una nueva ola de inversiones en cedulas
hipotecarias. El financiamiento de estas inversiones mediante endeudamiento y la mayor
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emision de titulos ferroviarios explicaron el comovimiento entre las exportaciones y el
endeudamiento externo. Los argentinos aumentaron su consumo de bienes importados y
su inversion sin que las reservas internacionales se redujeran. Las reservas aumentaban y
con ellas, caja de conversion mediante, se incrementaba la base monetaria. En estas
condiciones, los banqueros no tenian incentivos a reducir su oferta de crédito. A la
mayor intermediacion en los mercados mundiales se sumaba el ciclo de crédito
doméstico.

Como consecuencia de eflo en 1911 la economia vio incrementar su fragilidad externa.
Las exportaciones comenzaron a manifestar un saldo exiguo sobre las importaciones. Sin
embargo, como argumentamos antes, el mayor déficit en cuenta corriente es una sefial
ambigua. Esto podia interpretarse como un indicador de confianza en la economia
domeéstica. De hecho las colocaciones de bonos en el mercado londinense se mantenian
o aumentaban y sus precios no reflejaban caida alguna. En el cuadro A7 podemos
apreciar la evolucidn del riesgo cambiario (ex post) y el riesgo pais. Ambos indicadores
mejoraban a medida que aumentaba el endeudamiento. Por lo tanto resulta irreal pensar
que los agentes pudieran deducir a partir de la informacion existente un incremento en la
fragilidad externa de la economia.

En sintesis, nuevamente todos los actores de esta historia terminaban sumandose a un
proceso de euforia donde un shock exportador inducia una serie de revaluaciones de las
corrientes de ingresos futuros. Una sobrevaluacion de la capacidad exportadora generaba
una apreciacion de la moneda y de los activos domésticos. De esta manera, al no conocer
los precios relativos futuros, los agentes tomaban como permanentes precios transitorios.
Esto inducia a decisiones incorrectas tales como una sobreexpansion de sectores no
transables o el excesivo gasto en bienes suntuarios.

6.5 Lacrisisde 1913-14

El periodo de duda que marcoé el fin del auge se inicié antes de estallar la primer guerra
mundial. Esto apoya la hipotesis del ciclo enddgeno explicado por una sobreexpansion
del crédito interno y externo, la especulacion en tierras asociada al boom ferrovario y a
una sobrevaluacion del shock exportador. Con ello queremos remarcar que sin la
existencia de un auge previo donde los agentes (privados y publicos) llevaran adelante
contratos intertemporales, la existencia de un shock exdgeno (la guerra) hubiera
provocado una crisis y un periodo contractivo de menor amplitud y persistencia. La
contraccion del comercio internacional asociada a la guerra fue la causa desencadenante
de la crisis. La causa remota de la crisis fue la especulacion y la expansion del crédito
ocurrida durante el auge. Los agentes sobrevaluaron su riqueza y de acuerdo a ello
tomaron decisiones reales y de endeudamiento que después fueron desmentidas por los
hechos. Las revisones de los modelos con los que los agentes forman sus expectativas no
son suaves, sino que implican ajustes significativos en las variables reales.

Previo a la crisis, la caja de conversidn tenia suficiente oro depositado como para cubrir
un 69% de la base monetaria. Esto merece dos cometarios. Por un lado, como sostiene
Kindleberger (1989) los mercados pueden entrar en una situacion de duda, panico y crac
cuando ciertas magnitudes como el ratio reservas-base monetaria se separan de los
parametros habituales, siempre que los agentes tomen este indicador como seifial o “mala
noticia”. Este ratio puede tener un significado mas psicoldgico que objetivo.
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Este es el caso en los regimenes de convertibilidad: en 1913 aunque la relacion entre
stock de oro y base monetaria era alta, a la hora de visualizar la solidez del sistema
financiero debemos tener en cuenta la relacion entre el dinero interno y las reservas de
oro del sistema financiero. En estos casos no es la demanda de base monetaria, para
transacciones, la que presiona sobre el oro depositado en los bancos comerciales y en la
caja de conversion. Las corridas no se originan a partir de la demanda de dinero para
transacciones sino en las decisiones de cartera de los agentes. El pablico desea convertir
el dinero creado por el sistema financiero en metal y esto excede a la convertibilidad
externa, transformandose en un problema de convertibilidad interna.

Para ello es necesario tener en cuenta la relacion entre las reservas y un agregado
monetario mas amplio { por ejemplo la relacion reservas de oro y M3 era de 0,28 previo
a la crisis).” Es decir, la percepcion de los agentes sobre la plena convertibilidad en
realidad tenia un significado mas psicologico que objetivo.

A mediados de 1913 el comportamiento ascendente de las reservas de oro en la caja se
revierte y junto con ello podemos afirmar que comienza la duda. Resulta interesante la
rapidez con que cambian las percepciones respecto a la evolucion futura de las variables.
En un lapso de cuatro meses se pasa de un optimismo contundente a la duda, el financial
distress y finalmente a la reversion.

Durante los primeros meses de 1913 la argentina manifestaba un excelente desempefio en
Jas principales variables macroecondmicas. Las exportaciones después aumentar un 12%
en 1912 y un pico histérico en 1913, alcanzaban para cubrir mas de 3 veces los servicios
financieros de la cuenta corriente. Los pronosticos oficiales sobre las exportaciones eran
auspiciosos y como lo refleja el comentario del corresponsal de The Economist en
Buenos Aires el 13 de marzo de 1913: “.La demanda de dinero para pagar los
productos de la cosecha ha causado, y estd causando, una gran importacién de oro en el
pais. Esta mafiana el oro en la caja de conversion alcanzd un valor de 231 millones de
pesos oro, un incremento de 45 millones en doce meses...Los grandes envios de oro en
camino desde Nueva York y Londres probablemente elevaran el stock en la caja a 240
millones en poco tiempo...”?". ’

Sin embargo, el 12 de julio el mismo semanario escribe que si bien las exportaciones
continian aumentando “tres bancos pequeiios han cerrado por haber sido muy liberales
en sus descuentos™'. La duda sobre la rentabilidad de las inversiones ferroviarias
comienza a instalarse entre los inversores internacionales, como publica la mencionada
revista el 19 de julio de 1913: “Los directores del Buenos Aires Great Southern Raillway
emitieron una circular donde comunican su intencion de aumentar el capital...Esto ha
despertado oposicion desde los accionistas..La caida reciente en el precio de las
acciones los ha alarmado y el gran aumento en el capital en los afios recientes los ha
llenado de temor... Adn cuando el trafico crecio significativamente comparado con el afio

19 Aqui surge un dilema para la autoridad monetaria. Si respeta la regla de convertibilidad, que podemos
“denominar convertibilidad externa, las autoridades resignan toda posibilidad de actuar como prestamista
en Gltima instancia. Por otro lado si inyecta liquidez en los bancos para que estos afronten el retiro de
depositos debe flexibilizar 1a regla de conversion.

2 The Economist, 13 de marzo de 1913.
21 The Economist, 12 de julio de 1913




anterior, esto no les ha hecho recuperar la seguridad. Es el futuro mas distante el que los
ha tornado mas aprehensivos...”. Comentarios similares $e hacian sobre la empresa
ferroviaria Buenos Aires and Pacific, dado que estas empresas se habian endeudado y
ahora debian enfrentar obligaciones financieras que comprometian la rentabilidad de sus
acciones.

Simultaneamente, en julio de 1913 el banco de Inglaterra elevaba la tasa de descuento de
3,4% a 5%. Es decir, una conjuncion de factores externos y domésticos coordinados por
el aumento en la tasa de interés internacional parecen haber inducido una caida en el
endedeudamiento externo. La emision de bonos argentinos en Londres disminuyo de 20
millones de libras en 1912 a 12 millones en 1913. Esto tiene dos explicaciones: la
primera consiste en el comportamiento de los bancos de emison en Inglaterra, al
aumentar la tasa de interés de corto plazo éstos suspendian las emisiones de bonos de
largo plazo como Jos ferroviarios o de la deuda puablica Argentina. Por otro lado, los
demandantes de fondos locales ante el aumento en la tasa de interés britanica preferian
esperar para endedeudarse en condiciones mas favorables.

El menor endeudamiento de 1913 provocd que las reservas de oro de los bancos
argentinos cayeran un 10,2% y la base monetaria disminuyera sensiblemente su ritmo de
crecimiento a medida que caia el stock de reservas depositado en la caja. En el grafico x
se presenta la evolucion mensual del stock de reservas en la caja. Alli se puede observar
que la caida en el stock de oro comenzd en junio de 1913 y con ello la cuenta regresiva
de la misma.

Grafico 5: Evolucion del stock de oro en Ia caja en la crisis 1913-14
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Fuente: Memoria Anual Caja de conversion 1914-1915.

Fue entonces cuando el publico retird parte de sus depositos y los bancos comenzaron a
presionar a sus deudores para recuperar sus activos. El 9 de agosto de 1913, The
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LEconomist publica que “... el nivel de actividad estd deprimido por la restriccion de
descuentos por los bancos y las numerosas quiebras que se estan produciendo...”

La tasa de crecimiento del PBI que en 1912 habia sido de 8%, en 1913 resulté de solo
1%. El nivel general de precios desacelera su ritmo de crecimiento y se sittia en un 0,2%.
La burbuja especulativa en el mercado de tierras se pinchd y el precio de la tierra en la
pradera pampeana se desplomé (-17%). La caida en el precios de los activos inmuebles,
la disminucion de la inflacién y la contraccion en los depdsitos preanuciaba las
dificultades del sistema financiero. Puesto que al caer la inflacion y desplomarse el valor
de los activos reales (tierra, e inmuebles), las empresas endeudadas comenzaban a
presentar problemas de solvencia y el nimero de quiebras crecia. De esta manera
comenzo la liquidacion y un proceso de deflaciéon-de deudas 4 fa Fisher.

Sin embargo este proceso no devino inmediatamente en una crisis financiera. La razon de
ello, segun algunos autores (Ford, 1962), es que el Banco Nacion actué como un
prestamista en uGltima instancia. A pesar que los depésitos bancarios y la emision
monetaria cayeron sensiblemente en la segunda mitad de 1913, los créditos del sistema
financiero se incrementaron levemente durante el primer trimestre de 1913 (de 1532
millones de pesos papel a 1586 millones en abril) para terminar el afio con una leve caida
(1541 milones). Esto vino explicado por el comportamiento del Banco Nacion que
aumento sus créditos de 420 millones a 478 millones durante el afio mientras que el resto
de los bancos disminuyeron sus créditos desde 1112 millones a 1063 millones.

Este era el contexto, cuando en 1914 al shock financiero internacional se sumé un shock
real: una mala campaiia agricola y una consecuente reduccion en el volumen exportado (-
22%) dio comienzo a la contracciéon . En 1914 el PBI cayé 10% y los ingresos de las
empresas ferroviarias 17%.

El oro en la caja cayé como consecuencia de la caida en las exportaciones y el menor
ingreso de capitales. La recesion indujo una caida en las importaciones de bienes de
consumo y de capital, pero dicha mejora en el balance comercial no resulté totalmente
efectiva por la rigidez de los servicios financieros de la cuenta corriente. La fragilidad
externa, medida como la relacién entre los servicios por remuneracion a los factores
netos del exterior y las exportaciones se incremento de un 28% en 1913 a 36% en 1914,
El déficit en cuenta corriente se financi6 en parte con endeudamiento externo y en parte
con desacumulacion de oro. Este endeudamiento ciertamente no fue de caracter
voluntario sino que cabe presumir que se trate de atrasos en los pagos a los no
residentes.

La caida en el stock de reservas de la caja y la contraccion en la oferta monetaria que
aquello inducia incrementaba la iliquidez de la economia. Sin embargo, la contraccion en
los agregados monetarios no solo se explicaba por el “mecanismo de ajuste del patron
oro” sino también porque los bancos comerciales locales se comportaron segin las
“reglas del juego” de Bagheot. Al aumentar la tasa de interés del Banco de Inglaterra en
1913, estos bancos aumentaron su relacion reservas/depositos (en parte compensada por
la intervencion del Banco Nacidn) provocando una contraccion del proceso multiplicador-
del dinero.

En este contexto las autoridades se les presentaba un dilema: o bien mantenian la
convertibilidad externa (entre la base monetaria y las resevas de la caja) sin importar los
efectos reales que podia tener una contraccidon de la base monetaria o bien mantenian la
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convertibilidad interna, emitiendo dinero contra aumentos en los redescuentos de los
bancos. La opcion finalmente se sesg6 a la segunda alternativa: el banco nacion depositd
en la caja los 30 millones de pesos oro de la Caja de Conversion y utilizo el equivalente a
10 millones de esta suma para redescontar documentos de los bancos comerciales en
problemas. En agosto de 1914 se implementd la inconvertibilidad de la moneda por
tiempo indefinido y se decretd un feriado bancario durante una semana.

7. Conclusiones

La economia argentina adopto en el periodo 1881-1930 el régimen monetario de patron
oro. Segin este la moneda doméstica, ya sea papel convertible 0 monedas de oro,
mantenia una paridad fija con el oro y con otras monedas. La adopcion de esta regla
hacia que la base monetaria se expandiera simultaneamente al stock de reservas
internacionales en oro en poder de las autoridades monetarias. Sin embargo esta regla
adoptd durante el periodo un caracter contingente: cuando la economia sufria algin
shock que hacia imposible el cumplimiento de la misma, el pais la abandonaba y
establecia un régimen de moneda inconvertible hasta que se volvieran a generar las
condiciones para volver a implementar la mencionada regla.

Durante el periodo de patrén oro, la economia argentina evidencid varios fenémenos de
auges especulativos que en algunos de los casos finalizaron con crisis financieras. No
todos los auges econdmicos son excesivos y conducen inevitablemente a la mania y el
panico, pero este tipo de episodios se dio con la suficiente frecuencia y uniformidad
como para merecer su estudio. El episodio especulativo que culmind con la crisis
financiera de Baring en 1890-91 es el mas conocido y estudiado por los historiadores
economicos (Kindelberger, 1989). Sin embargo, durante el mismo periodo la economia
argentina enfrentd al menos dos episodios adicionales de ciclos de crédito: el de 1881-85
y el episodio de 1902-1914. En estos dos casos las autoridades habian implementado un
régimen de patrén oro y de patron cambio oro respectivamente.

Por lo tanto, un primer aspecto a tener en cuenta es que los fendmenos de ciclos de
crédito pueden ocurrir con distintos regimenes monetarios. Esto contradice la opinion,
propia de la tradicidn monetarista, que sostiene que los auges especulativos se evitarian
si la oferta monetaria se estabilizara en una cantidad fija o respetara una regla de
conversion respecto a una moneda fuerte. Aunque la caja de conversion de 1899 moderd
la mania, no eliminé el problema del ciclo de crédito y ante una mayor incertidumbre en
1913 la economia revirtio su rapido proceso de expansion del crédito y sent6 las bases de
una contraccion. Ante ésto los mecanismos de ajuste automaticos son insuficientes a la
hora de garantizar una transicion no traumatica de un estado de equilibrio a otro. Por
ello no es casualidad que el Banco Nacidon haya jugado el rol de prestamista en ultima
instancia.

Esto es consistente con las proposiciones de Mill, Hawtrey, Fisher, Hayek, Keynes y més
recientemente Minsky sobre el caracter enddgeno de la intermediacion financiera. A
diferencia de las explicaciones monetaristas del ciclo, los shocks reales precedieron en el
tiempo a las variaciones en los agregados monetarios. La endogeneidad de la
intermediacion no solo abarca al comportamiento de la base monetaria y el crédito sino
también la gestacion de innovaciones financieras. Tanto la unificacion de la moneda en
1881, como la ley de bancos garantidos de 1887 y la caja de conversion de 1899 se



implementaron como respuesta a un ingreso masivo de oro que tendia a apreciar la
moneda doméstica.

En tercer lugar, el crecimiento de la intermediacion no era neutral a la hora de explicar la
variabilidad del producto. A partir de la estimacion de un modelo VAR vimos que la
variabilidad del producto no solo se explica por los shocks en las exportaciones sino que
la intermediacion financiera doméstica y el endeudamiento externo amplifican el ciclo de
una pequefia economia abierta. El endeudamiento incrementa los activos externos de la
caja de conversion y los bancos, expandiendo la base monetaria los primeros y
reduciendo las reservas los segundos. Al mismo tiempo los empresarios y las familias
demandan fondos prestables para financiar la inversion productiva y el consumo. De esta
forma, en una economia abierta con movimiento de capitales, el aumento en la inversion
se financia con un incremento en la intermediacion y no con un aumento del ahorro.

En una economia que ha sobreestimado la riqueza, un shock negativo tal como una caida
en el precio de los bienes exportables, las perspectivas de no pago de un bono o bien una
mala cosecha pueden coordinar las expectativas de los multiples agentes que forman
parte de la euforia. En cuestion de meses una situacion de confianza se transforma en
otra de turbulencia y recesion.
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Cuadro A1: Ciclos de la economia argentina (1881-1914)

N° de Afos de Duracion Tipo de Amplitud
fase referencia fase {tcrecim
anual)
0 1881-85 4 E 9.2%
1 1885-86 1 c 0.0%
2 1886-89 3 E 3.2%
3 188991 2 Cc -21.1%
4 1891-96 5 E 6.1%
S 1896-97 1 C -6.5%
6 1897-99 2 E 8.6%
7 1899-1900 1 c -2.5%
e} 1900-13 13 E 6.4%
10 191317 4 C -5.3%

Fuente: Elaboracion propia en base a Cepal (1959) y Della Paolera (1988).

Cuadro A2 : Ciclo en Gran Bretaia

N° de fase Afios de Duracion de Tipo de Amplitud
referencia la fase fase . (crecim
(affos) anual)
0 1879-83 4 E 2.6%
1 1883-86 3 c -0.6%
2 1886-90 4 E 4.7%
'3 1890-03 3 c -1.3%
4 1893-1900 7 E 4.2%
5 1900-04 4 Cc - -0.7%
6 1904-07 3 E 5.3%
7 1907-08 1 Cc -4.7%
8 1908-13 5 E 3.8%

Fuente: Friedman y Schwartz (1979)
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Grafico Al(a): Crecimiento del PBI de A;rgentiria y Gran Bretaiia.
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Grifico A1(b): PBI de Argentina a valores constantes de 1950 y PBI de Gran
Bretaiia a valores constantes de 1929. Escala logaritmica.
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Grafico A2: Indicadores Macroeconémicos. Argentina 1884-1924
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Grafico A3: Impuiso Respuesta (innovavion en las exportaciones)
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Grifico A4: Demanda y rendimiento de titulos del gobierno nacional en Londres
(mill de libras).
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Grifico AS: PBI real inglés y rendimiento de Consols Britanicos.
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Cuadro A3(a): Brecha externa 1881-1914.

Valor  Valor Saldo Servicios Saldo Endeud Emision Tit. © EmisTit/
Export. Impo Bce Com. CtaCte Externo Londres Deud.Tot
en millones de pesos oro

1881 59.6 56.0 3.6 12.0 -8.4 14.0 9.0 0.6
1882 66.7 61.0 5.7 16.0 -10.3 25.0 355 1.4
1883 66.5 80.0 -13.5 20.0 -33.5 47.0 9.0 0.2
1884 7086 94.0 -23.4 28.0 -51.4 40.0 29.5 0.7
1885 72.0 92.0 -20.0 23.0 -43.0 39.0 9.0 0.2
1886 70.3 960  -25.7 27.0 -52.7 68.0 56.0 08
1887 76.1 117.0 -40.9 37.0 -77.9 154.0 56.5 04
1888 = 66.3 128.0 -61.7 50.0 -111.7 248.0 117.0 0.5
1889 654 165.0 -99.6 60.0 -159.6 154.0 61.5 0.4
1890 = 73.6 142.0 -68.4 60.0 -128.4 45.0 245 0.5
1891 80.0 67.0 13.0 32.0 -19.0 8.0 0.0 0.0
1892 87.4 91.0 -3.6 6.0
1893 90.1 96.0 -5.9 3.0
1894 1036 93.0 10.6 0.0
1895 1273 950 32.3 38.0 -5.7 17.0 3.0 0.2
1896 1254 1120 13.4 40.0 -26.6 37.0 1.0 0.0
1897 106.5 98.0 8.5 440 -355 38.0 5.0 0.1
1898 1504 107.0 434 51.0 -7.6 46.0 18.0 0.4
1898 186.0 117.0 69.0 55.0 14.0 25.0 8.0 0.3
1900 157.3 113.0 443 59.0 -14.7 28.0 7.5 0.3
1901 173.8 114.0 59.9 24.5
1902 187.5 103.0 84.5 16.0
1903 2135  131.0 82.5 25.5
1904 269.9 187.0 82.9 205
1905 3291 2050 124 1 60.5
1806 296.4 270.0 26.4 63.0
1907 303.1 286.0 171 71.5
1908 376.4 273.0 103.4 80.0

11909 4082 - 303.0 105.2 108.5
1910 3822 352.0 30.2 114.5
1911~ 3353 367.0 -31.7 161.0 -192.7 83.5
1912 497.3 385.0 112.3 163.0 -50.7 100.5
1913 4995 4210 78.5 140.0 -61.5 60.0
1914 3853 2720 113.3 139.0 -25.7 76.0

Fuente: Dieguez (1975), Williams( 1920 ), A.Ford (1965)
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Cuadro A3(b): Brecha externa 1881-1914. ’

Valor Valor Saldo  Servicios  Saldo Endeud EmisénTit
Export. impo Bce Com. CtaCte Externo Londres
en % del PBI

1884 22.9 30.5 -7.6 9.1 -16.7 13.0 9.6
1885 24.5 31.3 -6.8 7.8 -14.6 13.3 3.1
1886 23.6 322 -8.6 9.1 7.7 22.8 18.8
1887 23.1 35.4 -12.4 11.2 -23.6 46.6 17.1
1888 20.0 38.6 -18.6 15.1 -33.7 74.8 35.3
1889 171 43.0 -26.0 15.6 -41.6 40.2 16.0
1890 20.5 39.5 -19.0 16.7 -35.7 12.5 6.8
1891 233 19.5 3.8 9.3 5.5 2.3 .00
1892 25.8 26.8 -1.1 1.8 .
1893 26.6 28.3 -1.7 0.8
1894 32.0 28.8 3.3 . 0.0 -
1895 31.5 23.5 8.0 94 -1.4 42 0.7
1896 29.0 259 3.1 9.3 6.2 8.6 0.2
1897 25.0 : 23.0 2.0 10.3 -8.3 8.9 1.2
1898 29.8 212 8.6 10.1 -1.6 9.1 3.6
1899 34.5 217 12.8 10.2 2.6 46 1.5
1900 27.2 19.6 7.7 ) 10.2 2.5 4.8 1.3
1901 31.8 20.9 11.0 ' ‘ 45
1902 322 17.7 145 ' 27
1903 33.0 20.2 12.7 3.9
1904 36.8 255 11.3 2.8
1905 36.3 22.6 137 ' 6.7
1906 29.4 26.8 2.6 6.3
1907 28.6 27.0 1.6 : 6.7
1908 33.5 24.3 9.2 71
1909 31.9 23.7 8.2 85
1910 25.7 23.7 2.0 ' 77
1911 22.3 24.4 =21 10.7 -12.8 5.6
1912 29.9 23.2 6.8 9.8 -3.0 6.0
1913 29.7 25.0 4.7 8.3 3.7 3.6
1914 257 18.1 7.5 9.3 1.7 51

Fuente: Dieguez (1975), Williams (1920), Ford (1960)
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Grifico A7: Salario real (1899=100)
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Fuente: Cortés Conde (1979)
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Cuadro A4: Base monetaria y reservas de oro (1884-1914)

afo Reservas Reservas Base M3 RvasCaja/ ResSistF/
Internac. internac. Monetaria BasMon M3
en Bcos Caja* (ByM+Rvas (Circ+Dep (%) (%)
1883 185 15.5 ) ) — -
1884 20.7 15.5 747 168.4 20.7 21.5
1885 17.4 10.7 98.6 211.6 14.9 13.3
1886 26.5 19.8 126 257.1 21.8 18.0
1887 21.9 145 126.9 270.5 15.4 13.5
1888 527 38.3 120.5 363.8 438 250
1889 22 7.1 163.7 .483.8 7.8 6.0
1890 10 0.8 2451 540.4 0.8 2.0
1891 7.9 0 261.4 417.3 0.0 1.9
1892 9.1 o 281.6 387 0.0 2.4
1893 11.8 0 306.7 415.4 0.0 2.8
1894 10.7 0 208.7 419.3 0.0 2.6
1895 13 0 296.7 435.4 0.0 3.0
1896 12.9 0 295.2 437 0.0 3.0
1897 12.3 0 2927 439.9 0.0 2.8
1898 13.4 0 292.1 4426 0.0 , 3.0
1899 18.4 0 291.3 463.1 0.0 4.0
1900 35.2 0 295 481.6 00 - 7.3
1901 34.6 0 206 472.3 00 - 7.3
1902 436 0 206 498 0.0 8.8
1903 375 38.2 380 640.3 22.8 118
1804 457 50.3 407 760.5 28.1 12.6
1905 39.5 90.2 498 943.5 411 13.7
1806 32.6 102.7 526 972.1 443 13.9
1907 427 105.1 531 981.4 44.9 154
1908 47.6 126.7 581 1121.3 49.5 15.5
1909 68.2 172.5 685 1390 57.2 17.3
1910 67 ‘ 186 715 1580.2 59.1 16.0
1911 59.1 189 722 1634.5 59.4 15.2
1912 68.7 222.9 799 17747 63.3 16.4
1913 61.7 233.2 823 1673.4 64.3 17.6

Fuente: Della Paolera (1988)
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Grifico A6: Relacién Salario-tipo de cambio (1899=100)
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Grafico A8: Relacion valor de la tierra-tipo de cambio (1899=100)
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Fuente: Anuario Estadistico Agropecuario (1925-26).
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Grafico A9: Ingresos y kilémetros de vias férreas construidas (1881-1914)
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Cuadro AS: Capital, Ingresos y Beneficios Netos del Sector Ferroviario (1887/1891
Libras Esterlinas

Afio Capital Ingresos Benef.N KmVias /K (%) BN/K (%) K/Km 1/Km

libras -~ libras : libras

1887 | 40710000 3276000 1461000 6700 8.05 3.59 6076 489
1888 |43592000 3580000 1484000 7600 8.21 3.40 5736 471
1889 | 49584000 3885000 1193000 8100 7.84 2.41 6121 480
1890 | 68748000 3305000 1074000 9400 4.81 1.56 7314 352
1891 | 74710000 2983000 943000 12500 3.99 1.26 5977 239

Fuente: Corporation of Foreign Bondholders, Twentieth Annual Repport, 1892, citado por Ferns, op. cit.
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Grafico A10: Gastos e Ingrésos de la Administracién Nacional
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Grafico Al11: Déficit/Impuestos, Servicios Financieros/Impuestos y riesgo pais.
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Grifico A12:Multiplicador monetario y sus determinantes para 1884-1913.
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Grifico A13: Indice de Inversion de construccion urbana (1885=100)
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Grifico Al4: Velocidad de circulacion del dinero (PBI/Base Monetaria)

Fuente: Cortés Conde (1979)
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Grifico A15: Tasa de inflacion 1884-1924
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Grafico A16: Tasa de devaluacion nominal (1884-1924)
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Cuadro A6: Argentina Stock de capital, personas ocupadas y
producto {1900-1929)
Produccion Agropecuaria

Capital  Ocupacién Producto Productividad
(mill$ 1952) (personas) (mill$ 1952) Trabajo
1900-04 12850 783 3367 4.30
1925-29 29281 1539 8010 5.20
Industria manufacturera
Capital Ocupacion Producto Productividad

(mill$ 1952)  (personas)  (mill$ 1952) - Trabajo
1900-04 3734 396 1395 3.52
1925-29 15235 890 5532 6.22

Mineria y Construccion

Capital Ocupacion Producto Productividad

(mill$ 1952)  (personas)  (mill$ 1952) Trabajo
1900-04 267 94 692 7.36
19625-29 1528 212~ 2162 10.20

Electricidad Comunicaciones

Capital Ocupacion Producto Productividad

(mill$ 1952)  (personas)  (mill$ 1952) Trabajo
1900-04 382 15 48 320
1925-29 3492 52 437 8.40
Transporte :
Capital Ocupaciéon Producto Productividad
(mill$ 1952)  (personas)  (mill$ 1952) Trabajo
1900-04 7414 92 378 411
1925-29 19307 218 2242 10.28

Estado, comercio y servicios

Capital Ocupacién Producto Productividad

(mill$ 1952)  (personas)  (mill$ 1952) Trabajo
1900-04 19960 616 4240 6.88
1925-29 71431 1377 12834 9.32

TOTAL SECTORES

~ Capital Ocupacién Producto Productividad

(mill$ 1952) - (personas)- (mill$ 1952) Trabajo
1900-04 44607 1996 10120 5.07
1925-29° 140274 4288 31217 7.28

Fuente: Cepal (1959)
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Cuadro A7 : Evolucion de los agregados monetarios y de la tasa de interés (1884-1913)

afio - Reservas Reservas Base M3 tasa tasa Rend.  Expectat. Riesgo
Internac.  internac.  Monetaria rendimiento  rendimiento  Consol  Devaluac. Pals
‘ enBcos Caja* (ByM+Rvas) (Circ+Dep) bonointerno  honoext  Britdnico (ex post) (ex post)
1884 = 6%
1885 -16% -31% 32% 26% 6.73 6.4 297 0.32 3.44
1886. 52% 85% 286% 22% 79 6.1 302 1.80 3.08
1887 -17% -27% 1% 5%. 7.86 5.93 298 1.93 295
1888 141% 164% 2% 34% 8.79 5.48 2895 331 253
1889 -58% B1% 26% 33% 8.02 5.18 297 284 2.21.
1890  -55% -89% 50% 12% 8.01 517 2.81 284 2.36
1891 -21% 7% -23% 10.34 5.83 267 451 3.16
1892  15% 8% -7% 10.29 758 27 2.7 488
1893 30% 9% 7% 9.15 7.51 2.65 1.64 4.86
1894 9% -3% 1% 8.73 7.7 261 1.03 5.09
1895 21% -1% 4% 8.94 7.58 252 1.36 506
1896  -1% -1% 0% 8.28 7.28 2.39 1.00 489
1897 5% -1% 1% 774 6.33 228 1.4 405
1898 9% 0% 0% 1% 7.78 573 225 205 3.48
1899 37% 0% 0% 5% 787 5.56 2.28 23 3.28
1900 S1% 0% 1% 4% 7.89 5.38 236 - 251 3.02
1901 -2% 0% 0% -2% 8.01 5.42 254 259 288
1902 26% 0% 0% 5% 7.8 524 267 256 257
1903  -14% 0% 28% 29% 7.7 5.24 2.66 2.46 258
1904  22% 32% 7% 19% 6.45 5 275 1.45 225
1905  -14% 79% 22% 24% 6.05 49 2.83 1.15 207
1906 -17% 14% 6% 3% 593 487 2.78 1.06 2.09
1907  31% 2% 1% 1% 5.29 487 283 0.42 2.04
1908 1% 21% 9% 14% 564 492 297 . 0.72 1.95
1909 43% 36% 18% 24% 5.68 484 29 084 1.94
1910  -2% 8% 4% 14% 5.36 481 298 0.55 1.83
1911 -12% 2% 1% 3% 51 482 3.08 0.29 1.74
1912 16% 18% 1% 9% 521 482 3.15 0.39 1.67
1913 -10% 5% 3% -6% 536 483 3.28 053 155
54 487 3.39 0.53 1.48

Fuente: Della Paolera (1988), Friedman y Schwartz(1979)
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