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RESUMEN

El articulo propone responder el siguiente interrogante: jtuvo el Banco
Provincial de Cordoba alguna responsabilidad de la devastadora corrida
sobre sus depositos de junio de 1890, que culmino con el cierre de sus puertas
en septiembre de ese mismo ano, jo fue la situacion macroeconomica en la
que se encontraba el pais —la crisis de Baring- la principal responsable de
la suerte que corrio el Banco en 18907 Los resultados de la investigacion
seflalan a ésta ultima como causa principal.
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ABSTRACT

The article proposes to answer the following question: did the Cordoba
Provincial Bank some responsibility for the devastating run on its deposits in
June of 1890, which culminated with the closing of its doors in September of
that same year; or was the macroeconomic situation in which was the country
- the crisis of Baring- the primary responsibility of the luck that ran the Bank
in 1890? Research results point to the latter as the main cause.
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I. INTRODUCCION

En los afios 1890/91, la Argentina experimentd una profunda crisis
con caracteristicas similares a las evidenciadas un siglo después por las
economias emergentes. En realidad, aquélla fue la primera crisis de los mercados
emergentes, que seria conocida como la crisis de Baring. En tal episodio, los
mercados de créditos externos e internos se cerraron. Al mismo tiempo, se
dio un proceso de sustitucion entre monedas; el plblico buscéd en un activo
externo (el oro) un deposito de valor que le diera la estabilidad de poder de
compra que la moneda doméstica (billete de banco) no le garantizaba. La
corrida cambiaria fue secundada por corridas sobre los depdsitos, ocasionando
el quiebre del sistema bancario. Los precios subieron, el peso papel se devalud
y la actividad econdmica se contrajo.

Si bien la crisis tuvo como epicentro a la Argentina, su alcance fue
internacional. La Baring Brothers & Co., un gran banco mercantil britanico,
tenia su cartera compuesta por una cantidad importante de titulos argentinos.
Entonces, cuando la economia argentina comenzo6 a tambalear, su impacto
fue sentido por dicho acreedor. Rapidamente, el Banco de Inglaterra actud
como prestamista de ultima instancia, alejandose de manera temporal de las
reglas del juego del patrén oro. Luego de este rescate, la crisis fue superada
en Gran Bretafia. En cambio, no se pudieron sortear tan facilmente las dificultades
en Argentina. A pesar de lo expuesto, la crisis llevd el nombre de Baring,
focalizando los eventos en Gran Bretafia y no en Argentina.

La crisis de Baring ha sido profusa y profundamente estudiada en
la Argentina.! Sin embargo, en la literatura, no abundan estudios que den
cuenta de este fendmeno con una mirada regional. Los trabajos existentes,
en su mayoria, explican la crisis sobre la base de lo acontecido en las plazas
financieras de Buenos Aires. Pero: ;qué paso en el interior del pais? Este
articulo tiene como objetivo cubrir, en parte, este vacio. Propone dilucidar la
actuacion del Banco Provincial de Cordoba en la crisis.

El Banco Provincial de Coérdoba se cred por la ley del 27 de Marzo
de 1873, como Banco de descuento, emision y comisiones. Nacidé como una
empresa mixta, con el aporte de 50% de capital privado y 50% de estatal. Y, a

1. Podemos citar como autores destacados, en el siglo XX, que ofrecen una explicacion de la crisis
a Williams (1969 [1920]), Ford (1966) y Cortés Conde (1989). Y como autores destacados del
presente siglo a della Paolera y Taylor (2003).
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pesar de ello, su Directorio estuvo compuesto por todos accionistas particulares.
Trece afios mas tarde, por la ley del 20 de septiembre de 1886, el estado
provincial paso a tener la mayor participacion en el capital y en la toma de
decisiones. Y luego de la crisis, ya cerrada sus puertas al publico, se convirtio
en una empresa del estado provincial por la ley del 8 de agosto de 1892.

El 16 de febrero de 1888, el Banco Provincial de Cordoba se incorporo
a la Ley de Bancos Nacionales Garantidos, con un capital realizado de 8
millones de pesos papel y 4 millones de billetes en circulacion. Siguiendo las
disposiciones especiales de la ley, obtuvo los fondos ptblicos para garantizar
los billetes en circulacion a través de la firma de siete letras pagaderas en
anualidades iguales, por un valor total de 3,4 millones pesos oro (487.714,
29 cada una).’ Luego, una ley especial del 19 de Julio de 1888 lo autorizé a
incrementar su emision de billetes hasta equiparar el valor del capital realizado,
o sea 4 millones mas de pesos papel. Los fondos publicos para garantizar
esta emision adicional fueron nuevamente anticipados por el Estado Nacional,
suscribiendo el Banco una segunda serie de letras, pagaderas en siete anualidades
iguales de 485.714,29 pesos oro cada una.* Finalmente, el 6 de noviembre de
1888 fue autorizado a aumentar su emision®, llegando a los 14,88 millones
de pesos en marzo de 1889 (véase Cuadro 1).

En cuanto a su tamafio, el Banco Provincial de Cordoba ocupd una
posicion media dentro de la industria nacional de emision. En marzo de 1889,
segun el volumen de billetes en circulacion autorizados, el Banco Nacional
y el de la Provincia de Buenos Aires se ubicaron como empresas grandes.
Les siguieron en importancia el Banco de Cordoba y el de Santa Fe. Y el
resto de los bancos, fundamentalmente provinciales, se posicionaron como
empresas pequefias dentro del Sistema de Bancos Nacionales Garantidos.
(Véase Cuadro 1.)

Ya comenzada la crisis de Baring, varios sucesos rompieron la coti-
dianidad de la vida del Banco Provincial de Cérdoba. En junio de 1890, se
desencadené una devastadora corrida sobre los depositos: la caida fue del
79% y para agosto llegaba al 92%. No habia un Banco Central, que saliera a
cumplir la funcioén de prestamista de tltima instancia; y el Estado Nacional

2. Véanse Provincia de Cordoba (1910): Leyes Organicas y Estatutos del Banco Provincial de Cordoba.
Cordoba: Establecimiento Tipografico La Minerva, pp. 5- 13 y 17- 20; y Garzon (1923, p. 118).

3. Decreto 16/2/1888, en Bancos de Emision y Hacienda Publica (1889, en adelante BEHP). Buenos
Aires: Imprenta de la Tribuna Nacional, pp. 230-33.

4. Ley 19/7/1888, en BEHP (1889, p. 276).

5. Ley 6/11/1888, en BEHP (1889, pp. 281- 82).



54 Monica GOMEZ

tampoco salié a rescatarlo, a diferencia de lo que hizo con los bancos capitalinos
—el Nacional y el de la Provincia de Buenos Aires. El Banco Provincial de
Cordoba respondié -sorprendentemente- a la salida inusitada de depodsitos
lanzando a la circulacion billetes no autorizados. Pero ello no fue la solucion.
La reputacion del Banco se desmoroné al hacerse publico dicha maniobra
en el mes de agosto. Y, en septiembre de ese mismo afio, el Estado Nacional
determiné su suspension.

Cuadro 1
Clasificacion de los bancos de emision por tamaiio,
segun el volumen de billetes en circulacién autorizados. Marzo 1889

Nombre del Banco Billetes Tamaiio
Provincia de Buenos Aires 50.000,00
. GRANDE

Nacional 41.333,33

Provincial de Cordoba 14.880,00

.. MEDIO

Provincial de Santa Fe 15.200,00

Provincial de Entre Rios 8.500,00

Provincial de Salta 4.940,00

Provincia de Mendoza 3.370,00

Provincial de Tucuman 4.000,00

Buenos Aires 1.500,00

San Luis 710,00 .

. s PEQUENO

Aleméan Transatlantico 1.000,00

Provincial de La Rioja 1.180,00

Provincial de San Juan 1.900,00

Provincial de Catamarca 2.289,16

Provincial de Corrientes 2.120,00

Provincia de Santiago del Estero 2.120,00

Notas: Los billetes en circulacion autorizados estan expresados en miles de pesos
papel. El tamaio de los bancos se basa en los resultados de la Clasificacion Jerar-
quica Aglomerativa.

Fuentes: BEHP (1889, p. 81).

El presente articulo propone responder el siguiente interrogante:
Jtuvo el Banco Provincial de Cordoba alguna responsabilidad de la devastadora
corrida sobre sus depositos, que culmind con el cierre de sus puertas al piblico?;
(o fue la situacion macroecondmica en la que se encontraba el pais —la crisis
de Baring- la principal responsable de la suerte que corrio el Banco? Para
responder a ello, se ha utilizado principalmente la informacién extraida de
los Libros de Actas del Directorio del Banco, las cifras de los balances al
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31 de diciembre de cada afio, y las de fin de mes del Libro Diario Mayor
del Banco. Lo novedoso del trabajo es el uso de las Solicitudes de Créditos
Aprobadas que figuran en Los Libros de Actas del Directorio del Banco, material
éste practicamente no utilizado en la literatura financiera hasta ahora. Se ha
dedicado el apéndice a fin de explicar al lector interesado el tratamiento que
se le ha dado a las Solicitudes.

El articulo esta dividido en dos secciones. La primera seccion se ocupa
de determinar la posicion financiera del Banco en los afios previos a la crisis,
1887-89; y la segunda de establecer el desempefio del Banco en los afios de
crisis, 1890-91.

I1. LA POSICION FINANCIERA DEL BANCO PROVINCIAL DE CORDOBA
PREVIA A LA CRISIS

La posicion financiera del Banco es definida por el riesgo de liquidez y
crediticio. Dado que los bancos garantidos eran bancos de reservas fraccionadas,
existia un riesgo de liquidez asociado a los depositos. Cuando mayor fuese el
efectivo que mantenia un banco en forma de reservas, mas facilmente podia
responder a cambios (disminuciones) en los depositos y, por ende, menor el
riesgo de liquidez que afrontaba. De este modo, es de esperar una relacion
inversa entre el ratio reservas/depositos y el riesgo de liquidez.

El riesgo crediticio, por su parte, hace referencia al hecho de que
el pago de las amortizaciones o los intereses puede ser retrasado o bien no
abonado por los prestatarios, causando posibles pérdidas para el banco. Los
principales indicadores de riesgo crediticio utilizados son los siguientes:

a) Valores Vencidos/ Total de Préstamos. Una mayor cartera de valores
vencidos lleva a un menor recupero de activos, lo cual afecta la rentabilidad
del banco e incrementa su probabilidad de tener pérdidas.

b) Solicitudes para renovacion de pagaré/ Total de solicitudes de
créditos aprobadas. El crédito renovado no figura como vencido en el balance,
pero lo cierto es que la deuda real si esta en mora. Por consiguiente, un mayor
porcentaje de renovacion de pagaré muestra un menor nivel de solvencia de
los prestatarios y lleva a un menor recupero de activos.

¢) Solicitudes de nuevos plazos para cuentas corrientes/ Total de
solicitudes de créditos aprobadas. El otorgamiento de nuevos plazos para
cuentas corrientes seria una manera encubierta de prorrogar el pago de la
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amortizacion y los intereses del crédito. Por lo tanto, un mayor porcentaje de
este tipo de créditos mostraria un menor nivel de solvencia de los prestatarios
y llevaria a un menor recupero de activos.

d) Solicitudes con problemas de pago/ Total de solicitudes de créditos
aprobadas. Como el mismo nombre lo indica, un mayor porcentaje de este
tipo de solicitudes mostraria un menor nivel de solvencia de los prestatarios
y llevaria a un menor recupero de activos.

e) Clasificacion de las solicitudes de nuevos créditos por montos. Una
alta concentracion de los nuevos créditos revela una menor diversificacion en
la actividad crediticia de la entidad y aumenta la probabilidad de tener pérdida.

Pasemos al analisis de la posicion financiera en los afios previos a la
crisis. En 1887 y 1888, el Banco estuvo operando con un alto riesgo de liquidez.
El ratio reservas/depositos fue de 0,54% promedio. No obstante, el nivel de
liquidez - definido como la disponibilidad de efectivo en las bovedas en el
periodo anterior més el incremento de los depésitos en el periodo actual-°
fue positivo, debido al incremento de los depdsitos. Entre esos afios, dicho
aumento fue de 10,6 millones de pesos papel; esto significa una tasa de
crecimiento del 414% anual. En 1889, sin embargo, se observa un cambio
en el comportamiento del Banco: la razén reservas/depdsitos subi6 a 14,5%.
Ello probablemente se relaciona con el hecho de que, en ese afio, comenzo6 el
proceso de sustitucion entre monedas (dinero bancario por dinero externo).
Entonces el Banco, frente al comportamiento del ptblico, decidié mantener
una conducta mas prudente, disminuyendo su exposicion al riesgo de liquidez.
El nuevo ratio reservas/depositos mas que duplicé el del Banco Provincia de
Buenos Aires (5,6%). Aunque, si lo comparamos con el de los bancos privados
(34% promedio), seguia siendo relativamente bajo.” (Véase Cuadro 2.)

Cuadro 2
Banco Provincial de Cérdoba: Indicadores de Liquidez, 1887- 1889
Afios Cambio Nivel Reservas
en Depésitos de Liquidez / Depésitos
1887 820.401,47 820.928,23 0,70
1888 10.608.978,90 10.626.846,72 0,39
1889 7.979.557,58 8.031.099,13 14,49

Notas: Las variables cambio en depdsitos y nivel de liquidez estan expresadas en
pesos papel. La variable Reservas/ Depositos esta expresada en porcentaje.
Fuentes: Elaboracion propia a partir de los balances al 31 de diciembre, reproducidos
en Garzon (1923, pp. 221- 229).

6. La definicion del indicador es tomada de Della Paolera y Taylor (2003, p. 87).
7. Della Paolera y Taylor (2003, p. 83).
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Respecto a la actividad del Banco, ésta estuvo concentrada en los
Préstamos; a diferencia de los bancos Nacional y de la Provincia de Buenos
Aires, que invirtieron fuertemente en los fondos publicos.® La proporcion
préstamos/activos totales fue del 98% en 1887, del 77% en 1888, y del 70%
en 1889. En cambio, la participacion de los Fondos Publicos Provinciales en
el total de activos fue practicamente nula en estos tres afios. Ello independizaba,
aunque mas no sea en parte, al Banco del estado de salud del gobierno
provincial. La inversion en Fondos Publicos Nacionales, por su parte, registra
un peso relativo del 22% en 1888 y del 24% en 1889. (Véase Cuadro 3.) Esto
ultimo esta asociado a la obligacion por parte de los bancos, segln la Ley de
Bancos Nacionales Garantidos, de adquirir titulos ptblicos nacionales pagaderos
en peso oro para garantizar sus billetes en circulacion.

Cuadro 3
Banco Provincial de Cérdoba: Composicion de los activos, 1887- 1889

Aiios 1887 1888 1889

Caja 0,11 0,14 5,33

Fondos Publicos Provinciales 0,05 0,02 0,01
Fondos Publicos Nacionales 0 21,9 23,6
Préstamos 98,38 76,55 69,78

Muebles 0,09 0,23 0,12
Inmuebles para uso propio 1,37 1,16 1,15
Activos 100 100 100

Notas: Las variables estan expresadas en porcentajes.
Fuentes: Elaboracion propia a partir de los balances al 31 de diciembre, reprodu-
cidos en Garzon (1923, pp. 221- 229).

En cuanto a la composicion de la cartera de préstamos, los balances
revelan que dicha cartera estuvo integrada fundamentalmente por Valores
Descontados y Cuentas Corrientes. Los primeros representaron el 57%
promedio y los segundos el 30% promedio entre 1887 y 1889. Los créditos
hipotecarios -Seccion Hipotecaria- ocuparon un lugar insignificante (0,26%
promedio), a diferencia de lo registrado en los bancos capitalinos —el Nacional
y el de la Provincia de Buenos Aires.” Esto implica que el Banco Provincial
de Cordoba estuvo operando sin problema de descalce (diferencia entre activos
y pasivos). Ademas, la mayoria de los préstamos fueron concedidos en peso
papel (moneda local de los prestatarios). Los créditos otorgados en otra moneda

8. Della Paolera y Taylor (2003, p. 83).
9. Sobre los bancos Nacional y de la Provincia de Buenos Aires, véase Della Paolera y Taylor (2003, p. 88).
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(oro), que aparecen bajo el rubro Valores Descontados a oro sellado, alcan-
zaron una proporcion poco importante en el total de préstamos (un maximo
de 17,22% en 1887 y un minimo de 2,31% en 1889). (Véase Cuadro 4.) Esto
implica que el Banco también estuvo operando con bajisimo riesgo de mercado,
producto del aumento de la prima del oro.

Cuadro 4
Banco Provincial de Cordoba:
Composicion de la cartera de préstamos, 1887- 1889

Afios 1887 1888 1889

Cuentas Corrientes 33,78 17,14 37,87
Valores Descontados 47,54 65,43 58,3
Valores Descontados a oro sellado 17,22 15,52 2,31
Seccién Hipotecaria 0,46 0,2 0,11
Valores Vencidos 1 1,71 1,41
Cartera de Préstamos 100 100 100

Notas: Las variables estan expresadas en porcentajes.
Fuentes: Elaboracion propia a partir de los balances al 31 de diciembre, reproducidos
en Garzon (1923, pp. 221- 229).

En relacion al nivel de morosidad de la cartera de préstamos, los balances
muestran que los Valores Vencidos alcanzaron un bajisimo peso relativo
-1,37% promedio- entre 1887 y 1889 (véase Cuadro 4). Ademas, del examen
de las solicitudes de créditos aprobadas por el Directorio, se desprende que
la cartera de préstamos no ocultaba problemas de morosidad. Las solicitudes
referidas a Nuevos términos en cuentas corrientes representaron el 0,3% en
1887y el 0% en los dos afios siguientes. La proporcion de las solicitudes para
Renovacion de pagaré arroj6 un porcentaje del 5,9 del total de solicitudes de
créditos aprobadas en 1887, 4,3 en 1888 y 3,7 en 1889. Y las solicitudes Con
problemas de pago llegaron solo al 3,57% del total de solicitudes de créditos
aprobadas en 1887, 0,86% en 1888 y 0,58% en 1889. (Véase Cuadro 5.)
Todos estos indicadores reflejan un alto nivel de solvencia de los prestatarios
y, por tanto, un bajo riesgo crediticio para el Banco.

En concordancia con lo expuesto en el parrafo anterior, la cartera de
préstamos se baso en una nueva cartera. El 85% de las solicitudes aprobadas
por el Directorio fueron de nuevos créditos en 1887. Este porcentaje se
elevo al 88 en el afio siguiente y al 93 en 1889. (Véase Cuadro 5.) Ademas,
la distribucion de estos nuevos créditos mostrd una bajisima concentracion en 1887.
E197% de los prestatarios absorbieron el 76% del monto total de crédito autorizado.
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Cuadro 5
Banco Provincial de Cordoba:Clasificacion de las solicitudes
de préstamos aprobadas por el directorio, 1887- 1889

Afios

Solicitudes

1887 1888 1889
Nuevos créditos 84,82 88,17 92,79
Aumento de créditos 4,76 6,24 2,88
Exceso de Cuentas Corrientes 0,6 0,43 0
Nuevos términos Cuentas Corrientes 0,3 0 0
Renovacion de Pagaré 5,95 4,3 3,75
Con problemas de pago 3,57 0,86 0,58

100 100 100

Notas: Las variables estan expresadas en porcentajes.
Fuentes: Véase Apéndice

Al afo siguiente, la distribucion experimenta un cierto corrimiento
como consecuencia de un crédito especial autorizado al gobierno de la provincia.
Este préstamo representd el 24% del monto total autorizado y el 7,87% del
capital del Banco. Ello hizo que el 95% de las personas que pidieron créditos
absorbieron ahora el 56% del monto total autorizado. No obstante, la distribucion
de las solicitudes de créditos aprobadas volvi6 a mostrar una bajisima concen-
tracion en 1889. El 84% del monto total autorizado fue absorbido por el 98%
de los prestatarios. (Véase Cuadro 6.) Esta desconcentracion de los préstamos
también refleja que el Banco estaba operando con un bajo riesgo crediticio.

Cuadro 6
Banco Provincial de Cérdoba: Concentracion de la actividad crediticia, 1887- 1889

S"(’)‘l?:i‘t‘l’lg:s 1887 1888 1889
dég::t‘;oss Prestatarios PZZL‘::::ES Prestatarios PVr leltl:lnelzs Prestatarios PZZL‘::::LIS
Pequefio 97,19 76,03 95,11 55,64 98,45 83,96
Mediano 2,46 18,83 391 14,68 1,24 9,31
Grande 0,35 5,14 0,73 5,84 0,31 6,73
Muy Grande - - 0,24 23,84 - -
Total 100 100 100 100 100 100

Notas: Las variables estan expresadas en porcentajes.
Fuentes: Véase Apéndice.
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El contraste entre lo sucedido en el Banco Provincial de Cordoba y
en los bancos lideres se pone claramente de manifiesto si comparamos el
nivel de solvencia, definido como el valor neto de los activos en el periodo
actual (que equivale a los activos totales menos los activos incobrables) menos
el valor de los depdsitos en el mismo periodo. Para el caso del Banco de
la Provincia de Buenos Aires, el nivel de solvencia muestra una tendencia
ascendente entre 1886 y 1888; luego comienza a descender en 1889 (véase
Grafico 1). Esta baja estaria asociada a la imposibilidad de los Estados Nacional
y de la Provincia de Buenos Aires de continuar financiando sus déficits con
endeudamiento externo; no quedandole otro camino a dichos gobiernos que
el de acudir a financiar sus déficits con dinero bancario.

En el caso del Banco Provincial de Cordoba, el indicador también
muestra una tendencia ascendente desde 1886, pero no se ve interrumpida en
1889. En este afio, ademas, el nivel de solvencia del Banco de Cordoba representd
1,8 veces el del Banco de Buenos Aires. (Véase Grafico 1.) De alli que no es
posible establecer una asociacion entre la solvencia del Banco Provincial de
Cordoba previa a 1890 y la corrida sobre los depositos que ocurrié a mediados
de ese afio, y que culminé con el cierre de sus puertas al publico.

Grifico 1
Banco Provincial de Cordoba y Banco de la Provincia de Buenos Aires:
Nivel de solvencia, 1886- 1890

20
15 e /
10
5 /
1886 1887 1888 1889 1890
=== Banco Provincial de Cérdoba Banco de la Provincia de Buenos Aires

Notas: Los niveles de solvencia estan expresados en pesos papel. Los activos netos son
la suma de las cuentas Caja, Cuentas Corrientes, Valores Descontados, Valores Descontados a oro
sellado, Seccion Hipotecaria, Muebles e Inmuebles para uso propio, quedando excluidos Fondos
Publicos Provinciales, Fondos Publicos Nacionales y Valores Vencidos.

Fuentes: Para el Banco de Cordoba, elaboracion propia a partir de los balances al 31 de
diciembre, reproducidos en Garzon (1923, pp. 221- 229). Para el Banco de la Provincia de Buenos
Aires, véase della Paolera y Taylor (2003, p. 88).
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II1. EL BaANCO PROVINCIAL DE CORDOBA EN LA CRISIS

En la época conocida como del patron oro clasico (1880-1914), la
Argentina estaba abierta a los mercados de capitales internacionales; los
capitales entraban al pais proveniente principalmente de Gran Bretafia. Ademas,
el gobierno nacional habia adoptado el compromiso de un tipo de cambio fijo.
Primero, lo hizo estableciendo el patron bimetalico (que en la practica funciond
como un patrén oro) con la sancion de la ley monetaria de 1881. Luego, cuando
se suspendi6 la convertibilidad en 1885, el gobierno envio sefales claras de
su intencion de volver en un futuro a la paridad original. Y finalmente, con
la creacion de la Ley de Bancos Nacionales Garantidos en 1887, se adopt6 el
patron oro de una sola mano; donde la emision marginal estaba respaldada
por reservas marginales. De este modo, sin olvidar las limitaciones del trilema
economico, la politica monetaria quedaba determinada de manera enddgena.

A partir de marzo de 1889, la situacion se complico. La razon estaba en el
frente fiscal. Las autoridades fiscales habian decidido sostener un esquema presu-
puestario donde los gastos superaban a los ingresos y los déficits eran financiados
con venta de titulos publicos en los mercados de capitales internacionales. Empero,
el endeudamiento externo llegd a su techo en aquella fecha. Las autoridades,
carentes de otros mecanismos fiscales, se desviaron de una politica de oferta
monetaria enddgena y comenzaron a financiar los déficits con emision monetaria.'!

Al mismo tiempo, en Buenos Aires, el publico anticipd correctamente el
uso de la politica monetaria como herramienta de la politica fiscal; y comenz6 a
presionar sobre el mercado de cambios. La gente buscaba en un activo monetario
externo un deposito de valor que le diera la estabilidad de poder de compra que
los billetes domésticos no le garantizaban. Asi, compraba oro con papel moneda
y, para mayor seguridad, lo enviaba afuera del pais. El 2 de marzo se decia
que “la exportacion de oro fue muy fuerte en febrero; 3 m a Montevideo, 5 m a
Europa”. El gobierno responsabiliz6 a la "especulacion" de esta situacion, por ello
establecio el 14 de marzo la prohibicion de negociar oro en la Bolsa de Comercio.'?

En el imaginario social de la época, la "especulacion" -es decir, la
operacion de compra de oro con papel moneda- fue duramente cuestionada
como “una manifestacion enfermiza del juego”. En particular, el juarismo
consideraba que toda “accion individual podia ser abiertamente nociva si se
dirigia hacia la especulacion en vez de colocar sus capitales con mas provecho

11. Véase Della Paolera y Taylor (2003) y Duncan (1983).
12. Cortés Conde (1989, pp. 220-21).
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en la industria y el comercio.” En ese sentido, “la doctrina oficial que pregonaba
a favor de la iniciativa privada y en contra de la intervencion estatal encontrd
numerosas excepciones”, entre las cuales se encontraba la compra de oro en la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires. '

Pero la intervencion del Estado en el mercado de cambios no acababa
alli. Se instaur6 un régimen de flotacion sucia. El oro depositado en el Banco
Nacional, que era la garantia del sistema bancario, fue lanzado al mercado.
De ello resultd una intensa sustitucion entre monedas. El publico, deseoso de
comprar oro, no sélo empleaba sus propias tenencias de billetes sino también
pedia préstamos a los bancos para tal operacion. Ahora bien, los particulares
atesoraban el oro adquirido o lo enviaban al extranjero; es decir, el oro no
volvia a la circulacioén. Y el Banco Nacional, a instancia del gobierno, volvia
a inyectar al sistema los billetes absorbidos, a través de redescuentos a los
bancos.!* Esto perpetuaba el exceso de oferta de dinero, lo que alimentaba el
continuo drenaje de oro de las arcas del Banco Nacional.

Como era de esperarse, la defensa del billete garantido fracaso. Para
diciembre de 1889, las reservas del Banco Nacional eran de s6lo 6 millones
de pesos oro , es decir, apenas un 10,41% del stock computado en marzo del
mismo aflo. Con el agotamiento de las reservas la prima del oro saltd, estallando
la crisis. El salto del tipo de cambio generd efectos no deseados: aumento
de precios, empeoramiento de la situacion fiscal, y mayor reticencia de los
mercados de capitales externos. El cuadro 7 muestra esta situacion. El tipo de
cambio subid de 1,48 en 1888 a 1,80 en 1889 (un incremento del 22%)), 1a tasa
de inflacion de 0 a 19,8%, el déficit fiscal de 34,2 millones de pesos papel a
48,1 millones y el indicador de riego pais ascendio6 de 2,18 a 2,37%.

Cuadro 7
Déficit publico, rendimiento de bonos, inflacion y tipo de cambio, 1888- 1891

a Déficit Spread sobre el Tasa de Tipo de
presupuestario  Consol Britanico Inflacién Cambio

1888 342 2.18 0.0 1.48

1889 48.1 2.37 19.8 1.80

1890 422 2.93 40.9 2.58

1891 52.2 4.67 56.2 3.40

Notas: El déficit esta expresado en millones de pesos papel. La tasa de inflacion y la de ren-
dimiento estan en porcentaje. El tipo de cambio es definido en pesos papel por pesos oro.
Fuentes: Della Paolera y Taylor (2003, p. 104).

13. Jauregui (Mimeo, pp. 18-19).
14. Della Paolera y Taylor (2003, p. 72).
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Apenas iniciado el afio 1890, el ptiblico puso a prueba la convertibilidad
interna de depositos en billetes, desencadenandose una corrida bancaria sobre
los dos bancos lideres: el Nacional y el Provincia de Buenos Aires. Estas
entidades mantenian bajos niveles de reservas en relacion a sus depositos. Sus
portafolios estaban compuestos, en gran parte, de operaciones inmuebles y
fondos publicos. Dichas entidades confiaban en que el gobierno las asistiria
ante una eventual corrida, puesto que éste era el principal beneficiario de sus
préstamos. Y efectivamente fue lo que sucedi6. El gobierno autorizé a entrar
en circulacion billetes de vieja emision, para que los dos principales jugadores
del sistema bancario pudiesen hacer frente al retiro inusitado de depositos. En
marzo y abril de 1890, los billetes en circulacion no respaldados por titulos
publicos (es decir, billetes no garantidos) correspondientes al Banco Nacional y de
la Provincia de Buenos Aires alcanzaron la cifra de $35.116.000. El incremento
del circulante volvié a aumentar la presion sobre el mercado de cambios. Esto
se vio reflejado en una nueva depreciacion del peso papel de alrededor de un
20%, lo cual tuvo su correlato en los precios, las cuentas publicas y la confianza
de los inversores externos.

Mientras los bancos lideres enfrentaban la primera corrida sobre sus
depdsitos, el Banco Provincial de Cordoba no mostraba sintoma de problemas
de liquidez. Los depositos del Banco apenas cayeron en 425,5 mil pesos en el
mes de febrero, suma ésta que tranquilamente pudo ser cubierta con el efectivo
en la bodega del banco. Més aun, el nivel de liquidez no se vio afectado por
esta disminucion de los depdsitos, que apenas representd un 2%. Dicho nivel
paso del 3,26 millones de pesos a 3,45 millones entre enero y febrero. Para marzo,
el incremento de los depdsitos ascendia a 1,45 millones de pesos, recuperando con
creces los 425,5 mil pesos perdidos el mes anterior; y el nivel de liquidez subid
de 3,45 a 6,39 millones. (Véase Cuadro 8).

En el mes de abril, el Poder Ejecutivo nacional removio el gabinete y uno
de los nuevos miembros fue el doctor Uriburu, que asumio la cartera de Hacienda.
Este ministro propuso un aumento del 15% en las tarifas a las importaciones y
la obligacion de abonar el 50% del valor de los impuestos aduaneros en oro."

16. Della Paolera y Taylor (2003, pp. 83-4).

17. Williams (2000 [1920], p. 148).

18. Della Paolera y Taylor (2003, p. 84).

19. En relacion a estas medidas, es de sefalar que los impuestos a las importaciones representaban la
principal fuente de ingresos fiscales en la época. Es de sefialar, ademas, que con la sancion de la Ley
Monetaria de 1881, el gobierno percibid sus ingresos en pesos papel (dinero bancario) convertibles
a pesos oro. Cuando se suspendio la convertibilidad en 1885, los billetes de banco comenzaron a
depreciarse, pero el gobierno continud aceptandolos por su valor escrito. Y, con la creacion de la Ley
de Bancos Nacionales Garantidos, éste cobro sus ingresos en billetes “garantidos”. Véanse Della
Paolera y Taylor (2003, p. 95) y Cortés Conde (1989, pp. 218-19).
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Asimismo, autorizé un préstamo al Banco Nacional y al Banco Provincial
de Buenos Aires para evitar que cerraran sus puertas; pero a cambio solicitd
la renuncia de los directores del Banco Nacional, que habian sido elegidos
por el gobierno. El presidente Juarez Celman al principio acepto este pedido,
pero luego cambio6 de opinion. Uriburu, entonces, se vio obligado a renunciar.
El nuevo Ministro de Hacienda, Garcia, continu6 con una politica de inflacion
y default externo.?

Cuadro 8
Banco Provincial de Cérdoba:
Indicadores de liquidez, enero- agosto 1890

Fecha Cambio en Depésitos Nivel de Liquidez Rese'r Yas

/Depésitos
Ene-90 205.379,78 3.268.741,56 18,16
Feb-90 -425.508,21 3.452.621,26 23,61
Mar-90 1.453.811,00 6.394.711,19 27,37
Abr-90 365.267,20 6.492.369,00 32,41
May-90 -404.114,58 6.968.636,92 33,92
Jun-90  -17.633.933,60 -10.055.750,88 23,20
Jul-90 -2.398.030,33 -1.305.365,04 55,81
Ago-90 -556.075,12 733.930,36 55,70

Notas: Las variables cambio en depdsitos y nivel de liquidez estan expresadas
en pesos papel. La variable Reservas/ Dep0sitos esta expresada en porcentaje.
Fuentes: las variables fueron computadas a partir de los valores de fin de mes del
Libro Diario Mayor del Banco Provincial de Cérdoba.

En el mes de junio, el Banco Nacional notifico a la casa Baring Brothers
& Co. de Londres, principal acreedor de la Argentina, la suspension del pago
trimestral del servicio de la deuda. A ello le siguié una segunda corrida sobre
los depdsitos del Banco Nacional y del Banco de la Provincia de Buenos Aires.
El gobierno tratd de continuar con sus politicas de redescuentos, déficit fiscal y
default externo; pero esta vez el Congreso no lo apoy0, desencadenandose una
crisis politica.?! Casi cuatro afios después de su asuncion como presidente de
la Nacion, Juarez Celman presento6 su renuncia el 5 de Agosto de 1890. Carlos
Pellegrini, el vicepresidente, se hizo cargo del Poder Ejecutivo.

Mientras tanto, en abril después de la primera corrida sobre los dos
bancos lideres, aparecieron los sintomas iniciales de debilitamiento de la
posicion financiera del Banco Provincial de Cérdoba. La cartera de préstamos

20. Ferns (1966, pp. 451-52).
21. Della Paolera y Taylor (2003, pp. 84-5).
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comenz6 a ocultar problemas de solvencia de los prestatarios, convirtiéndose en
un riesgo crediticio para el Banco. Las Renovaciones de pagaré, que representaron
el 5% de las solicitudes de créditos aprobadas por el Directorio en marzo,
alcanzaron el 38% en abril. Las solicitudes Con problemas de pago, que
exhibieron un peso relativo de sélo 1,75% en marzo, ascendieron al 11% en
abril. En mayo y junio, estos porcentajes continuaron la escalada: 50% y 53%
las Renovaciones de pagaré,y 29% y 33% las solicitudes Con problemas de
pago. (Véase Cuadro 9.) Dado que el Banco venia sosteniendo una cartera
con un alto nivel de solvencia hasta 1889, estos sintomas de debilitamiento
no parecen ser mas que consecuencia de la situacion macroecondmica del pais.

Como se vio, el tipo de cambio habia subido un 22% a fines de 1889
y otro 20% a comienzos de 1890. Estos saltos generaron efectos no deseados:
aumentos de precios, empeoramiento de la situacion fiscal y mayor reticencia
de los mercados de capitales externos (véase Cuadro 7). Ello implicé una
disminucion de la demanda agregada. De acuerdo a los estudios de casos, el
perfil de los prestatarios del Banco Provincial de Cérdoba era de comerciante que
invertia sus utilidades en otras actividades, particularmente en la compra-
venta de tierras rurales y urbanas.?> Por tanto, una contraccién de demanda
tenia efectos negativos sobre la solvencia (los ingresos) de los prestatarios
del Banco; y esta situacion es lo que se estaria reflejando en las solicitudes
de préstamos.

Cuadro 9
Banco Provincial de Cérdoba: Clasificacion de las solicitudes
de préstamos aprobadas por el directorio, enero- julio 1890

Fecha
Solicitudes
Ene-90  Feb-90 Mar-90 Abr-90 May-90  Jun-90
Nuevos créditos 89,4 97,9 89.4 51,4 21,1 13,3
Aumento 0.0 0,0 35 0,0 0,0 0,0
de créditos
Exce§0 de Cuentas 2.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Corrientes
Renovacién 8,5 0,0 52 37,8 50,0 533
de Pagaré
Con problemas 0,0 2,1 1,7 10,8 28,9 33,3
de pago
Total 100 100 100 100 100 100

Notas: Las variables estan expresadas en porcentajes.
Fuentes: véase Apéndice.

3. Véanse Boixados (1990) y Tognetti (1993).
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Paralelamente, el Banco continu6 con la politica de aumentar el ratio de
reservas a depositos. En los meses de abril y mayo, el ratio fue de 32% y 34%,
respectivamente (véase Cuadro 8). Estos porcentajes ahora se encontraban por
encima del sostenido por los bancos privados, que fue del 29% promedio en
el segundo trimestre de 1890.% Empero, este aumento de la disponibilidad de
efectivo no inspird a los depositantes la confianza como para no correr en
busqueda de sus depositos.

En el mes de mayo, los depdsitos disminuyeron en 404 mil pesos papel,
monto que pudo ser atendido con las disponibilidades de dinero del Banco.
Pero, en el mes de junio, el publico claramente puso a prueba la converti-
bilidad interna de depositos en billetes, desencadenando una devastadora corrida
sobre el Banco Provincial de Cérdoba. Los depdsitos cayeron en 17,6 millones
de pesos papel, lo que significaba que el Banco perdio el 79% de los depositos
totales en un mes -la casi totalidad (99,7%) correspondia a los depositos a la
vista-. Esta vez, como es de esperar, las disponibilidades de dinero de dicho
banco, que eran de 7,6 millones de pesos, no alcanzaron para atender la mag-
nitud inusitada de retiros de depdsitos. Asi pues, el Banco incurrié en una
crisis de liquidez; el nivel de liquidez cayo a -10 millones de pesos papel en
el mes de junio. En el mes de julio, los depdsitos continuaron cayendo (-2.4
millones de pesos papel). Para el mes de agosto, la pérdida de depositos era ya
del 92%, correspondiendo en su mayoria (99,42%) a los depdsitos a la vista.
(Véase Cuadro 8.)

Esta devastadora corrida puede ser explicada no so6lo por la pérdida de
solvencia de los prestatarios de la entidad, sino también por efecto contagio;
esto es: la segunda corrida sobre los bancos lideres pudo haberse extendido
sobre el resto del sistema bancario de emision.

Simultaneamente a la crisis de liquidez, los niveles de solvencia colapsa-
ron. La proporcion de valores vencidos en la cartera de préstamos, que venia
asumiendo valores inferiores al 1%, trepo al 19% en el mes de junio y al 24%
y 26% en julio y agosto, respectivamente (véase Grafico 2).

Y es aqui frente a la crisis de convertibilidad interna (corrida bancaria),
donde las emisiones clandestinas lanzadas a la circulacion por el Banco
Provincial de Cérdoba cobran sentido. Estas emisiones fueron denunciadas
por el sindico de la entidad, Antonio Rodriguez del Busto, y publicadas en
el diario opositor E/ Porvenir los dias 15 y 17 de agosto de 1890. Segtn el

23. Della Paolera y Taylor (2003, p. 83).
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Grifico 2
Banco Provincial de Cérdoba:
Valores vencidos/ cartera de préstamos, enero- agosto 1890
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Notas: El indicador esta expresado en porcentaje. La cartera de préstamos incluye
Cuentas Corrientes, Valores Descontados, Valores Descontados a oro sellado,
Seccion Hipotecaria'y Valores Vencidos.
Fuentes: Elaboracion propia a partir de los valores de fin de mes del Libro Diario
Mayor del Banco Provincial de Cordoba.

informe del interventor Carlos A. Paz, presentado al Ministro de Hacien-
da de la Nacion, la emision ilegal del Banco lleg6 a $ m/n 18.061.362,38.
Como puede observarse en el Cuadro 8, esta cifra se acerca a la pérdida
de depositos que sufrid el Banco en el mes de junio (-17.633.933,60).%*

Cabe preguntarse cual es la diferencia entre el accionar del Banco de
Cordoba y el de los bancos lideres del sistema frente a las corridas de sus dep6-
sitos. Ambas emisiones no fueron garantizadas por titulos ptblicos, por lo que
se encontraron fuera del marco de la Ley de Bancos Nacionales Garantidos.
La diferencia radica en que las emisiones del Banco de Cordoba no estaban
autorizadas por el Estado Nacional, mientras que las otras si. Esto significa
que la decision de politica econdmica del gobierno nacional de salvataje al
sistema bancario no lleg6 al interior del pais (en particular, al Banco de Cordoba),
sino que estuvo circunscripto a los bancos capitalinos (los bancos lideres del
sistema).”> Ahora bien, frente a esta decision de no salvataje a los Bancos
Nacionales Garantidos del interior del pais, el Banco de Cérdoba respondi6 con la
emision no autorizada de 18 millones de pesos papel. Esto, al hacerse publico,
produzco jun duro golpe a su reputacion!, a lo cual la literatura actual se hace eco.

24. Citado en Boixados (1990, pp. 13-21).

25. La razon de esta actitud del gobierno nacional puede encuadrarse en la explicacion que sigue:
“Las autoridades financieras de fines del siglo XIX estaban limitadas para respaldar los sistemas
crediticios en momentos de dificultad. Frecuentemente, los ministros de finanzas podian llegar a
ofrecer algtin apoyo puntual a determinados bancos e intentaban cierta coordinacion de acciones, pero
el liberalismo clasico no autorizaba una intervencion gubernamental masiva.” Marichal (2010, p. 39).
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A nivel nacional, una vez que asumio la presidencia Pellegrini nom-
bré como Ministro de Hacienda a Vicente Lopez. Las primeras medidas del
nuevo ministro estuvieron dirigidas al salvataje de los bancos lideres y a
convertir el sistema descentralizado de emisiéon en uno centralizado. Por la
ley del 6 de septiembre, se autorizéd la emision de $60.000.000 en billetes
de tesoreria de curso legal, destinada en gran parte a inyectar liquidez a los
bancos Nacional y Provincia de Buenos Aires.”® Asimismo, se establecio por
decreto la intervencion de los bancos de emision del interior, comenzando
con el de Cordoba.?” Y, por ultimo, se dispuso por la ley del 7 de octubre la
creacion de una Caja de Conversion. Este organismo iba a tener a su cargo la
funcion de emision, que hasta ese momento la tenian los bancos garantidos, asi
como también la funcién de conversion o amortizacion del dinero de curso
legal 2

Respecto a la intervencion del Banco Provincial de Cérdoba, el
Ministro de Hacienda de la Nacion envi6 una nota al Presidente de la entidad
-con fecha del 23 de septiembre- comunicando: "Segun los estados presenta-
dos a este Ministerio por el Inspector Don Lidoro Quinteros las dos partidas
apremiantes que obligan a suspender las operaciones de ese Banco son: Los
Depdsitos a la Vista y la Conversion de billetes garantidos".” Asi pues, el
Banco qued6 suspendido. Y las razones de ello fueron: el retiro masivo de
los depositos a la vista, por una parte; y la entrada a la circulacion de bille-
tes locales no autorizados por la Oficina Inspectora de Bancos Nacionales
Garantidos, por otra. Estos billetes no autorizados, a su vez, eran de dos
tipos: 15 millones de pesos de nuevas emisiones y 3 millones de antiguas
emisiones no retiradas de circulacion en conformidad a los decretos de Mayo
8 y Agosto 5 de 1889.%°

No obstante, en la misma nota del 23 de septiembre de 1890, el Ministro
de Hacienda de la Nacion subrayo que el Banco podria reabrir sus operaciones
una vez que regularice su situacion. Para lograr este proposito, se crearon dos
canales de ayuda:

26. Williams (2000 [1920], p. 149). Ademas, en diciembre, se aplicé un impuesto del 2% sobre los
depositos de los bancos extranjeros, argumentando que el objetivo era disminuir los depdsitos
en estas entidades a fin de aumentarlos en los bancos oficiales garantidos. Ferns (1966, p. 460).

27. Gerchunoff et al. (2008, p. 169)

28. Ley 2741 del 7/10/1890, arts. 1 y 4, Anales de Legislacion Argentina (1953): Complemento afio
1920-1940. Buenos Aires: Editorial La Ley, pp. 212-14.

29. Libro de Actas del Banco Provincial de Cérdoba (en adelante, Actas), N° 15, 9/10/1890, pp. 2
bis y sigs.

30. Caja de Conversion (1891), Memoria correspondiente al afio 1890, Buenos Aires, Imprenta de la
Nacion, p.6, (en adelante, CC).
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1. El Gobierno Nacional celebrd un convenio con el Banco Nacional
para que éste se hiciera cargo del pago “de los depositos a la vista
recibiendo del Banco de Cordoba documentos de cartera a su elec-
cion y con el endoso de ese Banco por un importe igual al de los

depositos que tome a su cargo y estén en forma”.’!

2. Ademas, el Banco de Cordoba “dispondra de Ciento cincuenta
mil pesos mensuales hasta llenar la suma de setecientos mil pesos
que tiene en crédito contra el Banco Nacional”, a fin de retirar los
billetes de nueva emision no autorizados. Respecto a este punto,
el Ministro de Hacienda de la Nacion sostenia que el Banco de
Cordoba “usara de ese crédito vendiendo giros contra el Banco
Nacional pagaderos en billetes de su emision cuyos billetes los

reservara a la orden del Interventor para su amortizacién”.*

Y a estos dos canales de ayuda se le agreg6 un tercero por decreto del
25 de noviembre de 1890:

3. La sustitucion de la emision antigua local (3 millones de pesos),
lanzada a la circulacion sin autorizacion, por nuevos billetes deno-
minados Bonos Agricolas con el sello nacional.

Seguidamente a las medidas monetarias, el gobierno nacional anuncio la
politica dirigida a mejorar las finanzas publicas. En el mes de octubre, se
dispuso un aumento del 60% en el impuesto a articulos de consumo importados
(v.g. tabaco, ropas, alimentos, carruajes y obras de arte). Se anuncid, ademas,
el cobro del 100% en oro de los impuestos aduaneros.*

Faltaba entonces por resolver el problema de la deuda externa. La solu-
cion estaba en la reprogramacion de la misma, ya que Argentina no contaba
con los fondos para el pago a término de los servicios. En el mes de noviembre,
fue enviado a Londres el Dr. Victorino de la Plaza®*, a fin de negociar una
moratoria de pago con la casa Baring Brothers & Co. Empero, dice el ministro
Lopez, que:

En medio de las negociaciones de moratoria, [...] llegd "como
un rayo" la noticia de que Baring Brothers debia ir a la liquidacion "a

31. Actas, N° 15, 9/10/1890, p. 2 bis y sigs.

32. Actas, N° 15, 9/10/1890, p. 2 bis y sigs.

33. CC (1891, pp. 8-9).

34. Ferns (1966, p. 455).

35. Victorino de la Plaza sucedi6 a Roque Saenz Pefia en la presidencia el 9 de agosto de 1914, com-
pletando el mandato el 12 de octubre de 1916.
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menos que el gobierno argentino viniera a su rescate pagando las obligaciones
pendientes y liberandolos de las obligaciones de pagar £1.460.000>, la
tercera cuota del empréstito de la Buenos Aires Water Supply and Drainage >

Al gobierno nacional argentino no le quedo otro remedio que confesar
su incapacidad de pago, al igual que a los gobiernos provinciales deudores y
a las municipalidades. Frente a esta situacion, el Banco de Inglaterra, apartandose
temporalmente de las reglas del patron oro, salio al rescate de la firma bancaria
londinense. La razén de tal actuacion (prestamista de ultima instancia) fue
evitar un colapso financiero, que comparado al de 1866 habria sido -a juicio

del Ministro de Hacienda inglés- “una bagatela”. 3’

Luego del salvataje, la crisis fue superada en Gran Bretafia. En cambio,
no se pudieron sortear tan facilmente las dificultades en Argentina. Los fun-
damentals no habian mejorado. El déficit no se reducia (véase Cuadro 7) y la
carga de la deuda externa publica era enorme, representando un 40% de los
ingresos fiscales en 1890.%

Las negociaciones para una moratoria continuaron; pero ahora con el
comité encabezado por el baron Rothschild, que habia sido designado por el
Banco de Inglaterra para el caso Baring Brothers. El resultado de las ne-
gociaciones fue el Empréstito de Consolidacion del 24 de enero de 1891; un
crédito puente de 15 millones de libras al 6%, garantizado por la recaudacion
aduanera. Segun este acuerdo, la Argentina se veria eximida de la obligacion
de enviar remesas a Europa por tres afos -desde el 1° de enero de 1891 hasta el
1° de enero de 1894-, con excepcidn de las que correspondieran al empréstito
del 5% de 1886. No obstante, la ayuda financiera estaba sujeta a condicio-
namientos de politica economica. El gobierno nacional se comprometia a no
contraer nuevas deudas durante esos afios y a no aumentar sus obligaciones
por ninglin motivo con las provincias. Esto implicaba jno mas otorgamiento
de redescuentos a las entidades bancarias! El gobierno, ademads, se encargaria

36. La casa Baring Brother habia suscripto 101.093.800 pesos oro en titulos argentinos entre 1882 y
1890. Dentro de este monto figura el empréstito de la Buenos Aires Water Supply and Drainage
Company por 25.000.000 pesos oro en 1888. Segun las clausulas de dicho empréstito, la casa Ba-
ring Brother se comprometia a pagar 21 millones de pesos oro en tres plazos a cambio de bonos
por valor de 25 millones de pesos oro. Véase Williams (2000 [1920], p. 137).

37. Ferns (1966, p. 431). En 1866 tuvo lugar en Inglaterra una crisis de “convertibilidad interna”
(corrida de depositos), que puso en peligro la “convertibilidad externa” (el patron oro). El panico
fue provocado por la quiebra de Overend & Gurney, una firma contratista de Watson, situada en
Liverpool, de reconocido prestigio desde hacia mucho tiempo. Sobre la crisis de 1866 y 1890 en
Inglaterra, véase Eichengreen (1996).

38. Della Paolera y Taylor (2003, p. 85).
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de rescatar billetes de banco por una suma anual de por lo menos 15 millones
de pesos durante ese tiempo, mientras el premio del oro estuviera por encima
del 50%.%

Esta decision politica de no “default externo” al parecer influyé en
el cambio de actitud del gobierno nacional hacia el Banco Provincial de
Cordoba. Con fecha 4 de febrero de 1891, la Caja de Conversion —que habia
comenzado a funcionar el 17 de noviembre de 1890- pedia al Banco que
adoptara medidas tendientes al pago de casi 1.457.142,86 pesos oro sellado
que le adeudaba.® ;Cuél era el origen de esta deuda?

-Como se dijo, el Banco habia firmado en 1888 catorce letras de
487.714,29 pesos oro cada una, a cambio del adelanto de Bonos Oro que
garantizaban 8 millones de billetes en circulacion.

-Para el 4 de febrero de 1891, el Banco habia abonado las letras corres-
pondientes a 1° de Julio de 1888, 31 de Diciembre de 1888 y 1° de Julio de
1889; y adeudaba las correspondientes a 31 de Diciembre de 1889, 1° de Julio
de 1890 y 31 de Diciembre de 1890 (es decir, 1,46 millones de pesos oro).

Cabe preguntarse ahora por qué el Banco dejé de pagar las letras en
oro del 31 de diciembre de 1889 en adelante. Recordemos nuevamente que
para esta fecha el tipo de cambio habia saltado y la economia habia entrado
en la crisis. El aumento de la deuda de Banco por motivo de la suba del tipo
de cambio era: 22% para la letra con vencimiento el 31 de diciembre de 1889
y un 74% -respecto al afio 1888- para las restantes letras (véase Cuadro 7).
iUna barbaridad! En consecuencia, es posible sugerir que ello fue la razon
de que el Banco dejara de pagar. Otra vez el comportamiento del Banco
estaba ligado a la terrible situaciéon macroecondmica.

Con fecha 23 de Abril de 1891, el Banco solicito a la Caja de Conversion
su des-incorporacion de la ley de Banco Nacionales Garantidos.*! Pocos
dias después, recibi6 la contestacion a su pedido. En una nota fechada el 27
de abril de 1891, la Caja de Conversion manifestdé que no existia inconve-
niente de desvincular al Banco de Cérdoba de la ley de Bancos Nacionales
Garantidos, pero se requeria previamente que cumpliera los requerimientos
siguientes:

39. Williams (2000 [1920], pp. 144- 45).
40. Actas, N° 15, 4/2/1891, pp. 6 bis y sig.
41. Actas, N° 15, 23/4/1891, pp. 30 bis y sig.
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1- Debia entregar a la “Caja [...] la cantidad de 15.553.795 pesos moneda
nacional en emision garantida que importa su emision autorizada y recibida”.

2- Debia abonar a la “Caja la suma de pesos 1.457.142,86 oro sellado
que adeuda por tres pagarés vencidos en 31 de Diciembre de 1889, 1° de Julio
y 31 de Diciembre de 1890, mas el importe de los documentos que tiene a
vencer por un total de pesos 4.371.428,5 oro sellado”.

3- Debia pagar, ademas, “el costo de la impresion de los billetes pedi-
dos*y 179.422,50 pesos curso legal a que asciende lo adeudado por ese Banco

por impuesto sobre la emision hasta el primer trimestre del corriente afio”.*

Estas exigencias y la imposibilidad de su cumplimiento implicaban
inexorablemente que el Banco Provincial de Cordoba no iba a re-abrir sus puertas.

Mientras tanto, el pblico en Buenos Aires, temeroso ante la posibilidad
de que los bancos no pudieran funcionar sin el gobierno como prestamista de
ultima instancia, nuevamente se volcd en forma masiva a las ventanillas del
Banco Nacional y del Banco de la Provincia de Buenos Aires. El gobierno,
entonces, decreto varios dias de feriado bancario e intent6 colocar un empréstito
interno por 100 millones de pesos, cuyo producto liquido seria destinado al
redescuento. Pero el resultado fue un fracaso. Sélo se cobraron 28,5 millones
de pesos** y una gran parte de esta cifra “fue pagada con cheques del mismo
banco para cuya asistencia se estaba emitiendo el préstamo”.** El Banco Nacio-
nal y el Banco de la Provincia de Buenos Aires cerraron sus puertas a fines de
abril de 1891, ante la imposibilidad de hacer frente a los retiros masivos de
depdsitos. La caida de estos grandes bancos oficiales repercutio en los bancos
privados, provocandose un panico financiero.

“De esta manera, se desarroll6 la primera crisis mundial de los mercados

emergentes”.*® Y, de esta manera, fue la dindmica que la crisis tuvo en el
Banco Provincial de Cérdoba.

I'V. CONCLUSIONES

Este articulo se propuso dilucidar si el Banco Provincial de Cérdoba
tuvo alguna responsabilidad de la devastadora corrida sobre sus depdsitos

42. No esta de mas sefialar que los “billetes pedidos” son emision nueva que no habia sido entregada
aun al Banco.

43. Actas, N° 15, 4/5/1891, pp. 42 bis y sig.

44. Terry (1893, pp. 192-3).

45. Williams (2000 [1920], p. 139).

46. Della Paolera y Taylor (2003, pp. 85-6 y 105).
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que suftio en junio de 1890 y que culminé con el cierre de sus puertas al ptblico
en septiembre de ese mismo afio; o si fue la situacién macroecondmica en la
que se encontraba el pais —la crisis de Baring- la principal responsable de la
suerte que corri6 el Banco en 1890. A continuacion se revisan los resultados
arrojados por la investigacion.

El Banco se desenvolvio con altos niveles de solvencia hasta 1889; es
decir que actud con un bajo riesgo crediticio. De alli que no es posible establecer
una asociacion entre la solvencia del Banco previa a 1890 y la corrida de
depositos a mediados de 1890.

El Banco recién comenzé a mostrar sintomas de insolvencia en abril
de 1890, después que la economia ya habia entrado en la crisis de Baring
(fines de 1889) y después que se habia dado la primera corrida sobre los
bancos Nacional y Provincia de Buenos Aires (comienzos de 1890). Ello
permite establecer una relacion entre la situacion macroecondmica del pais y
la insolvencia del Banco a partir de abril de 1890.

En el mes de junio, el publico claramente puso a prueba la converti-
bilidad interna de depositos en billetes, desencadenando una devastadora corrida
sobre el Banco Provincial de Cérdoba. Para el mes de agosto, la pérdida de
depositos era ya del 92%. Esta devastadora corrida puede ser explicada no
solo por la pérdida de solvencia de los prestatarios de la entidad a partir de
abril de 1890, sino también por efecto contagio; esto es: la segunda corrida
sobre los bancos lideres pudo haberse extendido sobre el resto del sistema
bancario de emision.

Sin un Banco Central que cumpliera la funcion de prestamista de tltima
instancia, los responsables del Banco decidieron lanzar a la circulacion billetes no
autorizados por el Estado Nacional. Pero esto no fue la solucion. Al hacerse
publico dicha maniobra —en el diario "EI Porvenir" del 15 y 17 de agosto
de 1890- se produzco jun duro golpe a la reputacion!, a lo cual la literatura
actual se hace eco.

En el mes de septiembre de 1890, el gobierno nacional ordeno la sus-
pension del Banco Provincial de Cordoba. Esta decision se fundamentaba en
la severa salida de depdsitos y en la circulacion de billetes no autorizados.

No obstante, el gobierno nacional tenia la intencién de ayudar al
Banco a que reabriera sus operaciones. Para ello, dispuso: 1) que el Banco
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Nacional se hiciera cargo del pago de sus depositos a la vista, a cambio
de documentos de su cartera por un importe igual al de los depdsitos; 2) el
uso de una linea de crédito en el Banco Nacional para el retiro parcial de los
billetes no autorizados de nueva emision; 3) la emision de nuevos billetes
con el sello nacional, los Bonos Agricolas, a fin de sustituir los billetes no
autorizados de antigua emision.

Empero, una vez firmado el Empréstito de Consolidacion de enero de
1891, hubo un cambio de actitud del gobierno nacional hacia el Banco Pro-
vincial de Cérdoba. En febrero de ese mismo afio, la Caja de Conversion le
solicito el pago de letras en oro que adeudaba, cuyo origen era la adquisicion
de titulos publicos nacionales que garantizaban su emision. El Banco habia
abonado las letras correspondientes a 1° de Julio de 1888, 31 de Diciembre
de 1888 y 1° de Julio de 1889; y adeudaba las correspondientes a 31 de Diciembre
de 1889, 1° de Julio de 1890 y 31 de Diciembre de 1890. La razén de este
incumplimiento no pudo ser otra que la situaciéon macroeconoémica: el tipo de
cambio habia subido un 22% en diciembre de 1889 y un 74% en 1890 con
respecto a 1888.

Seguidamente, en el mes de abril de 1891, el Banco solicito6 a la Caja
de Conversion su des-incorporacion de la ley de Banco Nacionales Garantidos.
Pocos dias después, recibid la contestacion a su pedido. La Caja manifesto
que la desvinculacion a la ley se efectivizaria una vez que el Banco cumpliera
los requerimientos siguientes: 1) retirar los billetes en circulacion; 2) abonar
el importe en oro de las letras adeudadas mas las letras a vencer; 3) y remu-
nerar una cantidad en moneda papel en concepto de gasto de impresion e
impuesto. Estas exigencias y la imposibilidad de su cumplimiento implicaron
inexorablemente que el Banco Provincial de Cérdoba mantuviera cerrada sus
puertas.

Asi pues, es posible concluir que la situacion macroeconémica por la
que atravesaba el pais —la crisis de Baring- aparece como la principal respon-
sable de la suerte que corrid el Banco Provincial de Cordoba en 1890.

V. APENDICE

Solicitudes de créditos aprobadas por el directorio del Banco Provin-
cial de Cordoba
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V.1. Recoleccion de la informacion

Las solicitudes de créditos aprobadas figuran en el Libro de Actas del
Banco Provincial de Cérdoba. Dado el volumen de solicitudes, se confecciond
una muestra para el lapso 1887- 1889. Para el afio de la corrida bancaria (1890),
en cambio, se trabajo directamente con la poblacion de solicitudes aprobadas,
debido a la necesidad de un seguimiento mensual de la informacion.

El procedimiento de muestreo empleado es por conglomerado, donde las
Actas son los conglomerados; y las solicitudes aprobadas es el indicador
utilizado para analizar el nivel de solvencia de los prestatarios y, por tanto,
la exposicion al riesgo crediticio del Banco.

Ahora bien, dentro de cada conglomerado se realizé un censo, es decir
se tom¢ todas las solicitudes aprobadas dentro de cada Acta. Este muestreo
se realizo bajo los supuestos siguientes: (1) Cada afio investigado tiene una
particularidad, por lo que se necesita una muestra especifica; (2) Dentro de
cada afio, cada Acta contiene solicitudes con similares criterios para el otor-
gamiento de créditos; (3) En cada afio se estimo6 una cantidad de solicitudes

aprobadas, la cual es presentada en el Cuadro V.1: ¥
Cuadro V.1
Cantidad de

Afio solicitudes
aprobadas

1887 1413

1888 1197

1889 1683

Para obtener la muestra de solicitudes aprobadas para cada afio se
utiliz6 la siguiente formula para poblaciones finitas:

Z2.N.p.q
EN-1D)+2Z.p.q

Donde: n es el tamafio de la muestra; Z el nivel de confianza; N
tamafio de la poblacion; p.q varianza de la poblacion; y E el error muestral.
Tomando un error del 5%, un nivel de confianza del 95,5% y una varian-

47. Esta estimacion surgi6 de recolectar en forma aleatoria un 10% de las Actas por afio.
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za poblacional maxima, la cantidad de solicitudes aprobadas a muestrear en
cada afo es de:

Cuadro V.2
Cantidad de
Aiio solicitudes
aprobadas
1887 1413
1888 1197
1889 1683

Para llegar a esta muestra, lo primero que hubo que muestrear fueron
las Actas (conglomerados). Las Actas fueron tomadas en forma aleatoria sis-
tematica; es decir tomando un intervalo de muestreo y un punto de partida
aleatorio. Luego de cada Acta seleccionada se realizé un censo de las solici-
tudes aprobadas; los resultados de este censo son:

Cuadro V.3
Cantidad de
Aiio solicitudes
aprobadas
censadas

1887 341
1888 474
1889 353

Si comparamos la informacion contenida en el Cuadro V.3 con la del
V.2, se desprende que la cantidad de solicitudes aprobadas censadas fue un
poco mayor que la de la muestra, lo que significa que estamos trabajando con
un error muestral algo menor al 5%.

V.2. Analisis de la informacion

Una vez recolectada la informacidn, se clasificaron las solicitudes en
los items siguientes: Nuevos créditos, Aumento de créditos, Exceso de Cuen-
tas Corrientes, Nuevos terminos Cuentas Corrientes, Renovacion de Pagaré,
Con problemas de pago.

Las solicitudes referidas a Nuevos créditos, por su parte, fueron agru-
padas por tamafio. Para ello, se aplico el método estadistico de Clasificacion
Jerarquica Aglomerativa, a fin de establecer la correspondencia entre crédito
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y tamaio. Se trabaj6 con cuatro categorias de tamafio (pequefio, mediano,
grande y muy grande), utilizando como indicador el monto de los créditos. A
partir de aqui, se estimaron la importancia relativa del nimero de prestatarios
y del volumen de préstamos por categoria de tamafio, a fin de determinar el
nivel de concentracion de la actividad crediticia del Banco.

V.3. Fuentes

Inéditas:

Libro de Actas del Directorio del Banco Provincial de Cordoba, N° 10- 15, 1885- 1891.
Libro Diario Mayor del Banco Provincial de Cordoba, Noviembre 1889-29 Febrero 1891.
Publicadas:

Anales de Legislacion Argentina (1953). Complemento afio 1920-1940. Buenos
Aires: Editorial La Ley.

Bancos de Emision y Hacienda Publica (1889). Buenos Aires: Imprenta de la Tribuna
Nacional.

Caja de Conversion (1891). Memoria correspondiente al afio 1890. Buenos Aires:
Imprenta de la Nacion.

Leyes Organicas y Estatutos del Banco Provincial de Cordoba (1910). Cordoba:
Establecimiento Tipografico La Minerva.
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