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INTRODUCCION

Argentina fue un centro muy importante de: recepcidn

de inversiones britinicas durante el perfodo 1870-1914.

- Para 1913 el capital invertido ya alcanzaba a £ 650 mi-
llones, importe equivalente a £ BO per capita.

o Sin embargo, la corriente de inversiones durante el
periodo bajo conmsideracisn nmo fue continuo: empezd a ser
importante en la década de 1880, después que se estable-
ciera en Buenos Aires un fuerte gobierno federal. Llegd
a su punto mis importante. durante 1888-89 y bajd a prac-
ticamente cero durante la década posterior al "panico Ba
ring" de 1890.

-+, ELl "p&nico Baring" constituyd un hecho critico para:
el comportamientc de las inversiones britanicas, no sola
mente en la Argentina, sino en todo el mundo; la cifra
anual de la corriente total de las inversiones britini~
tas fue reducida de £ 120 millones en 1890 a menos' de £
40 millones en .1893. El desplazamiento por parte de los
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inversionistas hacia titulos internos causf una baja de
la tasa .bancaria promedio londinemse de 4,5% en 1890 a 3%
en 1893 y la economia britdnica empezd un periodo de re-
cesifn, principalmente como consecuencia del hecho de que
los gastos internos mo reaccionaron lo ~suficiente para
compensar la caida de la demanda de bienes . exportables
que siguif a la reduccidn de su financiamiento.

Estas consecuencias del "pdnico Baring" y su impor-
tancia nos permiten concluir que la crisis argentina au-—
mentd la prima de riesgo que el inversionista briténico
promedio estaba dispuesto a recibir por sus inversiones
extranjeras. El entusiasmo que promovieron las perspectl
vas argentinas en los afios anteriores a 1890 hizo que el
riesgo de cualquier inversidn extranjera fuera re-evalua
da luego del "panico Baring". .

. E1 propdsito del presente trabajoes analizarlas cau
sas de este importante acontecimiento histdrico. La con-
clusifn a la que llegaremos es que. la evidencia brinda am
plio apoyo a la tésis de que la crisis fue originada Ld-
sicamente en el desorden monetario en la Argentina, y ade
mds que las circunstancias monetarias- fueron -esenciales
para los acontecimientos que surgieron,. R

LAS CARACTERISTICAS DE LAS INVERSIONES -~
BRITANICAS EN LA ARGENTINA ANTES DE 1939‘-
Para 1890, el volumen de las inversioneé_briténicas

en 1a Argentina fue de aproximadamente £ 180 millones. De
este monto, el 70% se concretd en los cinco afios anterio

res. Se puede comprender la importancia de esta cifra si -

se. toma encuenta el hecho de que el nivel-anualde las ex
portaciones alcanzado- hasta ese entonces fue de alrede~-
dor de £ 20 millones, de modo que los intereses”anuales
de 5% pagaderos sobre el total de la deuda hubieran re-
presentado el 45% del valor de las exportaciones.. i

Una segunda caracteristica que vale la pena observar
se refiere a la composicidn de las inversiones efectuadas:
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Millpnes_
de. £
Préstamos piiblicos T ‘76
Ferrocarriles garantizados ....vyevsvssess 16
L= L 1= 24
'Inversiones garantizédaspbr'el gobiefno .o 116
Ferrocarrlles no garantlzados ..........;. 46
Varios ..;................................ .18
Inversiones totales 180

'EL 65% de las inversiomes era garantizado por el Es
tado, 1o que indica que su-valor dependfa en gran medida
de las cond1c1on35 favorables de las finanzas publlcas._

" Las garantlas de - ferrocarrlles consistian- de un com
promiso por parte del gobierno argentino de proporclonar
la diferencia hasta un beneficio del 7% sobre el capital
invertido en algunos ferrocarriles de baja rentabilidad'y
que el gobierno estaba interesado en ptomoverporraZones _
politicas. Tanto los préstamos piiblicos como las garan-
tias de ferrocarrlles estaban en llbras esterllnas.

Las Cedulas, sin embargo, estaban denomlnadas en pe’
sos argentinos. Eran valores a largo plazo emitidos por
bancos oficiales argentinos, con un rendimiento del 7%,
y tanto el capital como los intereses, pagaderos en pe-
s0s argentinos., La emisidn de las c&dulas empezd en gran
escala en 1886; la evidencia indica que . las emiziones es
taban casi en su totalidad en manos de 1nver51onmstas'br1
tinicos. Entre 1887 y 1890, invirtieron aproximadamente
£ 35 millones en esas emisiones. De ese modo, aproximada:
mente 30%Z del total de las inversiones britinicas en la
Argentina entre 1886-1890, fue realizado en bonos denoml
nados en pesos argentlnos. : '

' Esto constltuye, de lejos, la evidencia mds clara de
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la confianza que los circulos financieros britdnicos tu-
vieron en el futuro de la Argentina, aiin mis, si tomamos
en cuenta que desde 1885 Argentina ge mantuvo fuera del
patrdén oro y que sus operaciones internacionales se rea-
lizaban sobre un sistema de tipo. de. cambio fluctuante.

- Debido a la desvalorizatién del peso argentlno,_'el
valor en libras esterlinas del volumen nominal de las cé&
dulas habfa sido reducido para 1890 al importe anterior- .
mente mencionado de £ 24 millones. Pero, para evaluar la
teal pérdida para el inversionista britdnico, también de
bemos tener en cuenta que el valor de mercado fue de al-
rededor del 60% del valor nominal. De modo que para 1890
las c&dulas argentinas mantenidas en Inglaterra valfan £
14 millones; o sea, una pérdida de cerca de £ 20 millo-
nes (60% dél valor original) habia ocurrido, Esta p&rdi- -
da se produjo pr1nc1palmente por la situacidon inflaciona
ria que surgid en la Argentina, y que en ese entonces fue
poce influida por expectatxvas de cesacidn de pagos. Es-
ta ocurrid un afio mis tarde e hizo que los precios baja~-
ran afin mds, a un nivel entre 30% v 40/ del orlglnal

La exlstenc1a de esa cantldad de cedulasenqx&ms pro:
dujo una répida vinculacidn entre los desBrdenes moneta-
rios y el grado de confianza que existia en Gran Bretafia
respecto de la situacidn argentina, ya que la desvalori-
zacidn del tipo de cambio implicaba una correspondiente
pérdida para los inversionistas britfnicos en estas cedu
las. . L

EL CONTEXTO MONETARIO

Luego da un. 1ntento sin: ex1to de or1entarsehac1ae1
patrdn oro. en 1883-84, el sistema monetario argentino se-
convirtid en billetes incaonvertibles de eirculacidn fidu

ciaria,. hasta 1899. No hubo barncoe. central ni ninguna ‘ing *

titucidn se encargd de regular el precio relativo: entre
el billete local y el oro. Existid un 51stema. de camblo
fluctuante puramente libre. : SR
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Desde el momento en que se suspendid - la conversién
en 1884 hasta 1887, existieron cinco bancos: de emisién au
torizados de vez en cuando por decreto gubernamentalaau
mentar sus billetes en circulacidn. Durante 1886 y 1887
la oferta monetaria aumentd a una tasa anual promedio-de
127 y el tipo de cambio se mantuvo casi constante. .Para
fines:de 1887, sin embargo, se legisld la Ley de Bancos
Nacionales Garantizados. Se tornd en una leyde "banca 1i
bre",. un sistema inestable de creacién monetaria. En bre
ve, el mecanismo que establecia fue el siguiente: cual-
quier banco {en realldad fueron autorlzados 20 para ‘en-—
trar en el sistema) que tomaba prestamos por § 100en oro
en el exterior, y que compraba valores piiblicos por un im
porte equivalente, podia emitir billetes por $ 100. Eﬂ_gg
bierno en este sistema mantenia el oro como garantfa de
convertibilidad.

Es evidente que este era ‘un 51stema 1nestab1e, como
los bonos piiblicos estaban denomlnados en oro y rendian
intereses del 4,5%, los bancos’ priacticamente igualaban
los costos de préstamos extranjeros con los intereses so
bre bonos publlcos, obtenlendo en termlnos netos el im-
porte de los intereses” que cobraran para- “los prestamos
efectuados mediante las emisiones’ de billetes, Si el go-
bierno hubiese tenido 1a intencifn-de mantener el valor
del billete mediante la venta de oro; se hubiesevisto in
volucrado en un proceso continuc de cambio  de  billetes
sin valor por bonos piiblicos en oro, con la consiguiente
v cada vez_mayor transferencia al sistema bancario.

Las caracterlstlcas del 51stema se ev1denc1aron ra-
pldamente en las estadlstlcas monetarlas, como 51gue.

= Billéféé en circulacifn. [:Tipo dé' cambio®.

Tmporte | ygg..q0p| Lasa anual |ig0, 1gg| tasa de

nominal® de variacion variacion
1885 74,8 121,2 21 N kL
1886 89,2 144 4 19 139 1

1887 :.:94,1: 152,40 .5 oo 0135 il =03
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_Billetes: en circulacién " Tipo de camblob
Importe- |1gg,-100 | 1252 anual lygg . 1qo| Tasa de
_|nominal 2 T70 | de vardlacldm o variacidn
1888 129,5 . .°209,8 . 38 . . 148, . 10-
1889 - 163,6 = 265,1'~ .. 260 o i91 . 29.
1890 245,1 397,050 251 . 32
1391_ 261,4 - 423,4 70387 e B&E

FUENTE: J. Wllllams, "Argentlne International Trade...".
.a - En millones. de bllletes de’ pesos, r;if_ras"'ﬁg

B rrespondlentes a Dic. a1, .
b - leras correspondlentes a promedlos anuales.

La oferta monetaria tuvo una explosidn durante 1888-
90 y su tasa fue reducida en 1891, cuando los .bancos emi
sores. no pudieron obtener prestamos extran_jeros para res
paldar la 1mpre51on de. dlnero nuevo.

Lo que es mportante observar, es el hecho de que en
dlcho sistema monetarlo, los ingresos de lacreacidn mone
taria no se volcaron al gobierno; el goblerno sunplemente
cambiaba el oro por la deuda publlca denomlnada en oro so
bre la cual se pagaban los intereses. En otras palabras,
el gobierno pagaba intereses para mantener una reserva de
oro. ociosa que no, tenia finalidad. practlca alguna. N

Los 1ngresos ‘derivados de la expansmnmonetarla fue
ron compartidos entre los bancos y los tomadores priva-
dos, los cuales 1ograban que_ su deuda se. desvalorizara en
términos reales a medida que avanzaba la inflacifn.’ AsT,
cuando ocurrif la crisis, el gobierno centralno habia lo
grado una acumulacidn de’ rlqueza mediante - 1a ' 1nf1ac10n
que habla ocurr:s.do antes de. ese momento.

EL SISTEMA F_lsc'AL

"En 1890 el sistema fiscal argentinoera bastante pri



CAUSAS Y CONSECUENCIAS DEL PANICO BARING 93"

mitive, reflejando la existencia de un gobierno central

de- corta. duracidn organizada.  Una de las caracteristicas
principales. fue la alta dependencia de los impuestos adua

neros. Los derechos de importacida en: 1890 constituian el

65% de los ingresos totales. La segundacaractéristicﬂ:@g
portante fue la debilidad del sistema de ingresos bajo con

diciones: inflacionistas. En primer. lugar, la ley. estable

cia una base; fiscal paravderechus”de.importaciﬁnckiacuqz

do al tipo-de cambio "oficial", que fue mada mencs que el

tipo de cambio al cual se pretendid ingresar al patrén oro

en.1884. Los impuestos a-la-propiedad, que fueron-la:-se-

gunda fuente mds importante de ingresos, tamhién estaban-
muy. por.debajo de la evolucidn:de los precios, ya que las

evaluaciones de la propiedad no seguian,alamovimientonig

flacionario. En general, una combinacidn de bases imposi

tivas deterioradas y de demoras en recaudaciones fisca-

les tornmaron al sistema de ingresos muy fripil bajo con—

diciones inflacionarias. - S S

“En cuanto a“los gastos, ‘en 1890 el servicio de 1a
deuda pitblica nacional sumaba alrededor de £ 2,8 millones; '
esta cifra representaba en ese afic alrededor de 38% del
gasto pliblico total. Hasta ese entonces, no habian surgi -
do problemas para hacer frente a ese gasto, ya que, enun
contexto de inversiones netas de capitales del .exterior,
habia sido ficil obtermer nuevos empréstitos para finan-
ciar el servicio de la deuda. Sin embargo, lamagnitud de
ese servicio representaba una importante obligacidn en el
caso de dificultades para su refinanciacidn. . : :

' Hasta este punto se describen .los elementos bisicos
que ayudarian a explicar por qué la economia argentina in
currid en incumplimiento en el pago de su deuda externa-.
Ahora explicaremos cémo esos elementos - funcionaron Jun-
tos durante el Pdnico Baring. i :

EL PANICO BARING

_No existe duda de que la désvélbrizaciﬁhckﬂ;tipo'dez{
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cambio y la inflacién que precedieron al "pinico Baring'
fueron un Fendmeno monetario originado en el sistema mo—
netario incontrolable que se cred en 1887, Los. detalles
del trabajo ecomométrico que respaldan esa aseveracidn se:
hallan en el Apéndice. S B

N Esta conclusidn estd-apoyada por el hecho de que- du-
rante el periodo en el cual ocurrid -la desvalorizacidn, -
1os factores reales fueron neutrales o hasta favorecian a
la Argentina. Por ejemplo, desde- 1885 hasta 1889 los tér
minos del. intercambio mejoraron en un 28%. Ademis, cual-:
quier otro acontecimiento fuera de lo ordinario, tal co-.
mo una mala cosecha, no ocurriﬁ,‘como-se-puedevbbservar
en los sipuientes registros de intercambio: SR

Valor de exportaciones | Precio ' de Términos del-

En millones _ exportaciones | intercambio - -

de £ 1885=100 |1 885=100 1885100
1885 -+ . 16,7 .~ - 1000 . oo 1000 1000
1887 -~ 16,9 - =~ 101 =~ 103 S TT106 0
1888 20,0 . 120 - - 115 o 113
1889:: 18,0 - - 133 0 128
1890 . 20,0 =~ 108 - 99 i 84
1891 . 20.6 123 | B Rt
1892 22,6 135 107 ‘126

FUENTE: Di Tella y Zymelman, "Las etapas del Desarrollo
Econdmico Argentino™, - : i S

El papel moneda' desvalorizado ered las condiciones
en las cuales era inevitable la mora a través de varios
canales: en primer lugar, perjudicé en gran medida la con
fianza en la situacifn argentina; en un mundo de estabi- .
1idad monetaria y adhesifn al patrdn oro, una moneda que
se desvalorizaba tan r&pidamente fue, per se, un claro in
dicador de mala administracidn y de perspectivas incier-
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tas. En este sentldo debe tenerse en cuenta que’ en ese
contexto de estabilidad monetaria era légico que los cam
bios se interpretaran como camhlos en los precios relatl
VoS ‘que reflejan las c1rcunstanc1as reales para la econg.
mia argentlna, aun cuando, como se ha v1sto, fue, 1n131a1
mente un simple fenomEﬂu monetarlo

Al mismo tlempo, la desvalorlzac1on del tlpD de cam
blo 51gn1f1caba una importante perdlda de capltalpara.el
gran volumen de capital brltanlco 1nvert1do en las cedu—
las, como se demostrd anteriormente.

Como se puede observar a cont1nuac1on, las dlflcul—
tades del gobierno argentlno en obtener nuevos emprestl—
tos empezaron en 1889, afic en el que empezoa tornafse se
rla la desvalorlzac1on ‘de la moneda._ o

Tomas de | Servicio de Saldo

pPréstamo | ‘intereses
1886 8,3 1,4 6,9
1887 9,3 3,0 6,3
~1B88 18,4 4,9 - 13,5
- 1889 7 6,1 ‘5,9° 0,2
1890 =~ 2,3 6,4 - 4,1
1891 0,5 6,6 - 5,9

FUENTE: Williams, op. cit., pag. 101; cifras |
en:millones dgr£., :

En 1888, Baring Bros. & Co. suscrlbleron bonos ar—
gentinos por £ 5 mlllonas a un precio f13o 'cuyo importe.
total debia pagarse en varias cuotas, va queesperabanxre‘
vender esos bonos en el mercado londinense. ‘Sin embargo
en 1889 el piiblico ya no deseaba comprar mis bonos argen
tinos; la confianza en la Argentina tiabia disminuido en
razén de que las'noticias respecto de la: desvalorlzaclonf
del tipo' de cambio'y ‘sus consecuencias (caida del'salaric
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. real, algunas quiebras, etc. ) hablan 1legado a lLondres.

De esta forma, Baring Brothers & Co. se vleron atrapados
con una gran cantidad de bonos argentlnos, que en 1890 va
1fan ‘menos de lo que ellos adeudaban al goblerno argenti
no. Ademas, en junio de 1890 Argentlna tuvotynasuspender
el servicio de intereses sobre eésa ‘deuda, de manera que
para noviembre de ese afio Barlng Co. consideraron la po~
sibilidad de una quiebra; el gobierno tuvo tanto temor de
las consecuencias quée decidid aIEJarse radlcalmente de
las reglas econdmicas de "laissez-— falre v apoyar a Ba-
ring Co. en la mitad de sus perdldas..

las dificultades del gobierno para pagar el servicio
de la deuda no se debian solamente a la incapacidadde lo
grar nuevos emprestltos, sino tamblen al. comportamlento
de las recaudaciones Fiscales, Mientras que el servicio
de la deuda en pesos aumentaba a la par de la. desvalori-
zacidn del tipo de cambio (como tambiZn.sucedid con mu-
chos otros gastos del presupuesto), los ingresos aumenta
ban a un ritmo mucho mds lento por raépnesya.explicadas.

Para fines de 1890 el gobierno decidid recaudar sus
ingresos adianeros basados en el valor oro de las 1mpor—
taciones. Sin embargo, esa importante medida nﬂ1nejoro el
estado de las finanzas piblicas, sino impidid que se tor
nara aiin peor, ya que la desvalorizacién de la. moneda y
la caida en la financiacidn extranjera redujeron las im—
portac1ones,(fuente principal de los- ingresos) de-28 mi-
llones en 1890 a £ 13 millones en 1891.

Asi, a través de todo posible canal de relacién, la
inflacién y la desvalorizacidn de la moneda contribuye-
ron al colapso de las finanzas piiblicas, de las que de-
pendla fundamentalmente el servicio de la deuda externa.

Por otra.parte, el nuevo sistema fiscal no habla desarro.

liado alternatlvas de impuestos gque permitieran una, rdpi
da compensac1on por las pérdidas en ingresos  aduaneros.
Pero, aiin si el sistema. fiscal hubiese sido perfectamen—-
te. agustado a las cond1c1ones 1nflac10nar1as, hubiera si,
do nuy . d:l_flcll para. el gobierno argentino. mantenera cor



CAUSAS Y CONSECUENCIAS DEL PANICO BARING 97:

to plazo un servicio de la deuda tan importante sin dis-
poner. de nuevos préstamos. Es en ese momento que el efec

to de -la desvalorizacién del cambio, mediante su 1mpacto
spbre la conflanza en la economia argentlna,-se hlzo crl
tico. .

~Hasta aqui describimos cuales: fueron los: lazos" en-
tre los hechos monetarios y el "panico Baring"; la pre-
_gunta que queda afin por contestar es si 1la politica mone
taria fue un factor que contribuys a la crisis .o si fue
un elemento sin el cual Argentina no hublese1ncurr1m3en
incumplimiento de su deuda externa.. - : e

Algunos autores argumentaron que las tircunstancias
monetarias ayudaron a:empeorar la 51tuac1on, pero. que no
fueron -una condicidn necesaria para que ocurriese la cri
sis. En espec1al J.H. Wllllamson aseverd que'

"chhas tomas de prestamo hublesen con toda probab111
dad ocasionado un pdnico aiin sin 1la presencia del bi

llete desvalorizado. En mi opinidn, ne hay duda de

que en esta ocasidm ... la causa predominante de la

erisis, fueron las tomas ‘de prestamo,lnten51f1cadas,

por cierto, por-la moneda inconvertible, cuya desva- -
lorizacifn se- debid tanto-al colapso. de prestamos co

mo a la exagerada emisidn de. bllletes"- P

Lo que esta aseveracion suglere 1mp11c1tamente es que:
aln sin la expansifn monetaria la desvalorizacidn del ti
po de cambio (y la consiguiente inflacidn, va que la ma=-
voria de los bienes eran objeto de intercambioc) hubiese
ocurrido luego de. un colapsc de nuevos préstamos, y én ta
les magnitudes como para que la gran importancia de :las
circunstancias analizadas produjera un 1ncump11m1ento deP
todos modos.,;-, o S

Ademas, 'la aseveracidn expllcarla 1mp11c1tamente Eli
colapso de nuevas tomas de préstamos como un cambio de::
Tumbo repentino de los inversionistas luego de haberse da
do cuenta de que haban invertido demasiade en. la Axgen—
tina. '
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Las razones tedricas y empiricas mo se ajustanma esa
dseveracién. En primer lugar, el fendmeno del tipo'de cam
bio. .es esencialmente un asunto monetario si hemos de ex-—
plicar un crecimiento del 2877 en el valor de divisas. Con
una posible pGlltlca monetaria estable y otros factores
reales sin variacidn, tales como las condiciones del in-
tercambio, una caida en la financiaciBn externa se hubie
se reflejado esencialmente en el:-nivel de las' importacio
nes gue estaban financiadas hasta ese entonces, sin una
mayor variacidn en el tipo de cambio. Solamente una va-
riacifn en.el ingreso permanente de la economia puede ex
plicar un importante cambio en el: tipo de cambio ' en - la
presencia de una oferta monetaria estable. Ese cambio no
ocurrid.. Debemos concluir,. por. ende, que las circunstan-—
cias monetarias fueron una condicifn necesaria para que
ocurriese la inflacifn y el. con51gu1ente derrumbeflscal'

Por otra parte, es muy d1£1c1l respaldar]ilte51s de
que un colapso de nuevos: pr&stamos hubiese ocurrido‘en un
contexto de estabilidad monetaria y de tipos de cambio.

En 1889. las inversiones'globales de capital britani
co en el exterior no. habian bajado, y las cifrasnetas al
canzaban a £ 100 millones anuales. No hubo factores ne-
pativos importantes en el contexto politico argentino;
los términos de intercambio del pais no habIan empeorado
vy en realidad eran superiores en un 30% a los de 1885. De
modo que el .{inico elemento real que hubiese podido alte-
rar el flujo de nuevas inversiones hacia la Argentina hu
biese sido el tamafio de la cartera ya invertida. - ' :

Sin embargo, tomando en cuenta solamente este ele-
mento, solo se podria sostener que el flujo neto de’ las
inversiones hubiese podido-ser reducido gradualmentea me
dida que la cartera lograba el nivel deseado. Por otro la-
do, eso no puede constituir um argumento para. expllcar
una tan importante reducc1on de las 1nver31ones, como la
que de hecho ocurrid. : R -

Se puede cdncluir; por consiguiente, que ‘el" factor
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determinante que explica dicho comportamiento de:.los in-
versionistas britinicos seguramente fue la evolucmn del
tipo de cambio, el que, a su vez, reflejaba las condicio
nes monetarias internas. o

ALGUNAS CONSECUENCIAS DEL PANICO BARING

Despues de haberse revelado la 31tuac1on de Barlng ,
Co., en noviembre de 1891, los bonos del goblerno argen—
tino empezaron a bajar en el mercado, ¥ para agosto del
afic siguiente, valfan en promedio menos del 407 de su va
lor nominal.

Las acciones privadas también sufrieron- grandes per
didas, de mode que se puede estimar en general que los in
versionistas en Argentina habfan perdido para 1893 la mi
tad de su capital; en t&rminos globales esto fue equiva-
lente a £ 90 millones. El mercado financiere inglésno pu
do evitar un serio dafio, y, como se explicd en la intro-
duccidn, ello sucedid. :

Un acuerdo final entre el gobierno argent:.noyla Co
misidn Rothschild se postergd hasta julio de 1893; se ba
s8 en una reduccién de la tasa de inter@s sobre los bonos
argentinos, en un pago parcial del servicio de los inte—
reses hasta 1898, y en una suspensidn de la devolucidn del
capltal hasta 1901. En realidad, el gob:l.emo argentino rei
nicid el servicio de los intereses un afio antes, en 1897,

En 1901 se despertd nuevamente el inter@s en la Ar-
gentina, y para 1905 el nivel de nuevas inversiones re-
torné al de los afios anteriores al panico; desde 1901 has
ta 1913, el volumen de capital britdnico en Argentina au
mentd de £ 180 millones a £ 650 miliones,

Las consecuencias de la crisis de Baringpara la eco
nomia argentina fueron tambi&n serias; aparte de la baja
en crecimiento, como resultado de la reduccidn de inver—
siones extranjeras, hubo una sobre-reaccidn monetaria.
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Desde 1893 hasta 1899, la oferta monetaria se ‘congeld vy
ello implicd uns continuada deflacidn que intensificd la

recesifn aiin mis.

En 1899 Argentina retornd al patx8n oroy ese fue tam
bién un factor importante que creG las condiciones de es
tabilidad que ayudaron a recuperar la confianza'de los in
versionistas extranjeros en la Argentina desde 1901, en
adelante, : - [
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APENDICE

!ntroduc’cién

La finalidad del presente trabajo econométrlco es ex
plicar las causas de los movimientos en el tipo de camb:m
en Argentina en el periodo 1885-1900,

Durante ese periodo, afin cuando se trataba - de una
economia ampliamente abierta a un 1ntercamb10 1nternac10"
nal realizado mayormente en el contexto del patron oro,
su sistema de cambio fue uno de tasas fluctuantes ‘No exis
tia ninglin banco central en la Argentina y ninguna otra
institucidn estaba encargada de administrar- €l tipo - de
cambio. Esta situacidn fue finica en ese periodo, ya que
antes de 1885 y despué€s de 1900, el sistema de:cambios fue
el patrdn oro. o

La explicacidn del comportamiento del tipo de cambio
se tornd un asunto importante para la historia econdmica
de Argentina y Gran Bretafla durante ese periodo, ya que
el "panico Barlng" que afectd ambas economias tan seria-
mente ocurrid en 1890 y el comportamlento del tipode cam
bio fue un elementc esenc1al en ese hecho hlstorlco. o

El modelo general usado :

Lo que se hizo es ensayar una explicacifn mometaria
del comportamiento del tipo de cambio. Empezando desde la
demanda de saldos reales especificada en- forma multipli-
cativa.

dondé :

? = saldos en dinero real.
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costo de oportunidad de tenencia de dinero.' -

i

y = ingreso real.

y reconociendo que para una pequerna economia abierta po-
demos aproximar el nivel de precio interno por:

Cparphe
donde:
P¥ = precios" externos ponderados’ con ponderaclonesckacon

SUmo’ 1ntern0 para obtener un 1ndlce det prec1o in~
' terno en moneda Extranjera.‘" - '

e = tipo de camb10. :ﬂ,

Fntonces:™

“En el contexto ‘dé ‘un tlpo ‘de camblo COmpletéménté
flex1ble, 1lo podemos tratar como la variable- dependlen—
te, ¥ el modelo se puede especificar como-sigue: e

1_,.-B o M1 7
ety .{-P* o

Datos dlspombles

No se dispone de todos los datos y parte. de los que
estén disponibles tuvieron que transformarse para su uso.
En primer lugar existen datos del promedio anual del ni-
vel de tipo de cambic para todo el periodo. Con respecto
a la cantidad nominal de dinero, existe una serie de mo-

- neda en circulacidn al 31 de diciembre de cada afio. Esa
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serie ha sido transformada para poder obtener una estima
cion de las cifras anuales homogéneas con la fechadel t:i
po de cambio al simplemente promediar los importes exis-—
tentes a principios y fines de cada afio. .

Para las cifras P* se dispone de Indices de precios
en moneda extranjera para importaciones y exportaciones
de la Argentina. Para poder convertir esos Indices en un
estimador del nivel de precios internosen divisas, se les
deben agregar ponderadores; dado que no existen indicado
res respecto de cdmo las importaciones y exportaciones se
hubiesen podido ponderar entre ellas en el nivel de pre-
cios internos, se supone que tuvieron la misma pondera—
cibn para lograr mn P° estimado.

La falta de una contabilidad de ingreso naclonal en
ese entonces hace imposible obtener una serie de 1ngreso
real. Se utilizd la poblacién como sustituto; a su vez,
la serie de la poblacidn fue estimada mediante los datos
de censo disponibles para 1869, 1896 y 1914, a través de
los datos anuales, tambié&n disponibles sobre inmigracidn
neta, y finalmente, resolviendo las tasas de crécimiento
(uniforme) anual, gque vincularian perfectamente las ci-
fras del censo.

Respecto del costo de oportunidad de la” temencia de
dinero, tampoco se pudo obtener la serie de las tasas de
interé&s. De ese modo, el comportamiento de 1la tasa de in
flacifn fue tomado como sustituto del costo de tenencia
de saldos ociosos. En ese sentido, se asumid simplemente
que el costo de oportunidad de tenencia de dinero en el
periodo t es igual a la tasa de inflaciBnentre (t-1)yt

'El modelo fmal

La regre31on del modelo Final fue.,;.T:.

‘log' (ER) = log A + B log INF + a log POP '+ y log MON + u
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don
ER
INF

POP

MON -
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de: _
o 1

e

]

estimacifn de la tasa de inflacidn esperada.

i

poblacidn. -
M '
T

]

Resumen de los Resultados .

var

por

a)

b)

Llamando a 1og ER = ER & 1gual para el resto de las
iables,

~ 0,315 + 1,68 POP - 0,04 INF - 1,07 MON
(6,66)  (3,58)  (9,64)

ER

|

R%2 = 0,95 RZ=0,937 F=69,86 DW = 1,87

Todos los resultados obtenidos son satisfactorios
las siguientes razones:

£l estadlstlco F indica un alto gra&:dealgnlflcac1on
conjunta de las variables explicativas, EL valor cri-
tico, por otra parte, para el niveldel 1Zes F (3,11) =
= 6,22, : _

El estadistico para la regresidén da un valor de 69,86.

Al mismo tiempo, los valores t, que aparecen entre pa
réntesis debajo de los valores estimados de los para-
metros, indican que podemos descartar la hipftesis de
la no significacifn de los regresores, ya que para el
nivel del 1% el valor t critico es typ = 2,7818 v to-

~dos los valores t de los parametroa estimados  estdn

por encima de ese nivel.
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c)

d)

El ‘estadistico Durbin Watson que resulta de la regre-
sidn nos permite aceptar la hipdtesis de que no exis-
te correlacién serial de primer orden, va gque para el
nivel del 1%: : , '

_ dL"= 0,49
d; = 1,70

mientras que el valor del estadistico de regresion es
1,87.

Finalmente, los parimetros estimados tienen el signo
correcto y las magnitudes esperadas. Por la forma del
modelo, los coeficientes son elasticidades; de modo,’
que deberiamos esperar un valor cercano a-1 parael co
eficiente del regresor EB, ya que el tipo de cambio de
P
beria ser homogéneo de grado uno en este argumento. De
hecho, el valor estimado es - 1,07 y el ensayo t nos
permite descartar la hipdtesis nula de que el coefi-
ciente es significativamente diferente de uno, ya que

1,07 <1 +.s ¢t
1,07 <1 + (0,1111) 2,718
1,07 < 1,3 '

Tambi&n supondriamos que el coeficiente de lavariable
"ingreso" estarfa cercano a uno. El coeficiente esti-
mado, 1,69, no es significativamente diferente de 1, ya
que :

1,68 <1 + (0,379) 2,718
1,68 < 2,03

‘De este modo no podemos descartar la hipdtesis nula de

que el valor real del pardmetro es 1.

Ademd3s, debe notarse que al utilizar a la pobla-
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S

cifn como sustituto del ingreso, hemoslmp11c1tamenteom1
tido el ingreso. per capita como Otro regresor . relevante
y este hecho debe, introducir un sesgo hacia arriba en el
coeficiente estimado de la poblacidn, ya que deberiamos
esperar una correlacifn positiva entre ambas variables.
De esta forma, una alta elasticidad de la poblacidn como
ia obtenida deberia esperarse de la especificacifn delmo
delo.
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SERIES BASICAS
: r“Pagel - . Indices de precios.. R
-1 moneda. - T;’“"‘;Jide; (en s: 1900=100) Poblacidn I“’“’fﬁf:“’“
al 3y/12°[ ~eambio] Exﬁbrtécinﬁes[Impnrtaciongs ’
(En millp  (Promedio, . . - _ AL
nes) " 'anunal) ’ _”_(En mllgs)
1884 61,7
1885 74,8 +- 137 ;103 - g2 94
1886 89,2 139 a7 87 79
1887 94,1 135 . 106 89 107
1888 - 129,5 148 118 93 1539
1889 163,7 191 137 96 220
1890 - 245,1 251 102 97 30
1891 261,54 387 106 91 - 130
1892 281,6 332 . lip 87 23
1883 ¢ 306,7 324 Slopl . B6 jq
1894 298,7 357 71 g1 39
1895 296,7 344 68 .79 44
1896 295,2 296 74 " BO 89
1897 292,7 291 87 80 48 )
1898 - 292.,0 .258 87 . B2 41
1899 2981,3 223 95 BG 48
1900 . 295,2 231 - 100 _'_LIDD 40
FUENTES ;

Coiuﬁﬁés‘(l) v (2): I.H7 Willié&é,'"ﬁrgéntine International Trade under Incom=
vertible Paper Money", p. 111, 146 v 154,

Cuiuﬁﬁa (3):

" Columna (4):

Columna (5):

no", p, 223 y 246 (basado en A.G
the ‘Argentine Republic').

DiTgllé ¥ Symelmiﬁ;."Las,Etapas del Desarrpllo Econdmica Argenti-

. Tord, "Export Price .Indexes for

Censo de 1BY5.

A.G. Ford, 'Thé Gold Standard”, ap@ndice estadistico.
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SERTES TRANSFORMADAS

MARIO O. TELJETRO

. . o Reciproca| ' Nivel del
Papel moneda. | -del tipo [Poblacidn | Inflacién'|precio en
S .~ }de cambiof - .. (R
e ey (romei® (En miles) (7 anval)
1885 68,2 73 2.630 10,C 97,5
1886 82,0 72 2.760 - 9,4 87,0
1887 91,6 74 :2.930 8,7 97;5 
1888 111,8 68 3.130 18,6 105,5
1889 146,6 52 3.420 14é,5 116,5
1890 204, 4 40 3.490° 12,2 99,51
1891 253,3 26 3.550 52,7 . 98,5
1892 271,5 30 3.650 - 14,2 98,5
1893 294,2 31 3,760 - 17,3 53;5::
1894 :302,7" 28 ":5;§8§__' “"o,o 76;0
1895 297,7 29 4000 -6 73,5
1896 296,0 - 34 .o 4,180 0 28,9 '77'0?}
1897 294,0 34 4.310 - 6,6 83;55‘
1898 292,3 39 4.440 - 10,3 84,5
1899 291,6 44 4.590 - 6,6 90,5




