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’ARCENTINA Y LA CRISIS DE BARING DE 1890%*
A. G. Forp

“Una resefia completa de la quiebra de la Casa Baring, ban-
“‘queros y prestamistas (dice Clapham) tendria que incluir un largo
““capitulo sobré la historia econémica de Sud América y de la po-

““litica monetaria y de empréstitos de la Reptiblica Argentina y Uru-
““‘guay, con una seccién sobre sus crisis politicas y comerciales. . ..
“““Deberia incluir también una amplia y tal vez no muy halagadora
“‘referencia al nivel de probidad, en aquel entonces, de los comer-
‘“‘ciantes y estadistas de la Argentina’*.

El propésito de este trabajo es proporcionar una parte-de este
-capitulo ademds de proveer algunas advertencias dtiles para 'la
presente, originadas en el pasado desarrollo econémico. El estudio
_de esta crisis del siglo XIX se limitara, fundamentalmente, a lo su-
cedido en la Argentina; consideraré particularmente hasta qué pun-
to puede decirse que esta crisis ha sido una crisis de desarrollo.
'_Porque creo que en el pasado se le ha dado un énfasis insuficiente

#7® El'presente trabajo se ha publicado originalmenté en mgles én la revista
.Oxford Economics Papers, vol. 8, 1956 de la “Editorial “Clarendon Press”, Ox-
ford: La publicacién se hace con los consentimientos del autor v de la Edito-
‘rial:y 14 ‘tradiiceién ha sido realizada por la Sra. Lelia Bustos Vocos dé Ortiz, .
jefe de la Divisién Traductores de la Facultad de Ciencias: Econdmicas de la
Umvers1dad Nacional de Cérdoba.

‘Quiero espresar mi especial reconocimiento al Sr. C. N. Ward Perking v
al Profesox A. G. Pool por sus provechosas criticas y comentaiios sobre las pri-
“nieras’ versiones del presente ensayo.

2 The Bank of England - A History, vol. 11, 1797-1914, p. 326. “Los Baring
habian ayudado a financiar al Manchester Ship Canal en el pals v en el exterior
las minas de rubies birmanas; pero han s1do sus operaciones en Sudamérica las
giie ‘al final los han levado a la ruina...” An Economic History of Modem
Britain. Machines and National Ricairies, 1938 p. 210.
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en este aspecto —mds énfasis se ha dado a la corrupcién y a 1o
deshonestidad generalizada existente en aquel tiempo en la Reptblicy
Argentina. El estudio més completo que se ha publicado de esta
crisis® es el de J. H. Williams Argentine International Trade under
Inconvertible Paper Money 1880 - 1890 (Harvard, 1920), el cual, no
obstante ofrecer un abundante material descriptivo, trata especial-
mente la verificacién inductiva de la teoria neo-clasica del comercio
exterior en condiciones de tipo de cambio fluctuante.

Muchos de los problemas de esta crisis, que para un tratamien-
to completo exigirfan un detallado examen, serdn enfocados répida-
“mente —por ejemplo, las razones para que los inversores britdnicos
suscribieran empréstitos de la Argentina en la década del 80 y los
fondos comenzaran a agotarse en Londres en 1888 - 89, los aspectos
politicos y los acontecimientos diarios registrados en la Argentina—,
de modo que la atencién pueda concentrarse en los factores reales
:ksubyac'entes en el proceso de desarrollo econémico. En particular
trataré de demostrar hasta qué punto puede ser atribuida la crisis
de Baring a factores tales como una mala administracién, excesivos
empréstitos y la baja de los precios mundiales, y hasta qué punto
puede ser considerada como una ‘‘crisis de desarrollo’’, de acuerdo
-al siguiente modelo. .

A) Los fondos que los gobiernos y empresas argentinas obtu-
-vieron en el extranjero adoptaron en su mayor parte la forma de
empréstitos a interés fijo y, por consiguiente, involucraban el pago
inmediato de un servicio fijado en oro, a excepcién de las cédulas
(o ttulos hipotecarios) cuyo interés se estipulaba en pesos papel.

. B) Los proyectos de inversién financiados mediante los prés-
tamos solicitados al extranjero —particularmente la construccién de
ferrocarriles y mejoramiento de las tierras— promovieron una pro-
duccién creciente de bienes exportables, pero a causa de su lenta
maduracién no consiguieron que el volumen y el valor de las expor-

3 TFenwns, H. S. nos ofrece también un estudio muy 1til sobre la época en
su trabajo de tesis doctoral inéaito A History of British Enterprise in the Ar-
gentineg Republic 1806-1895 (Cambridge University lerary) Ya ha sido pu-
blicado (nota del traductor).
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taciones aumentaran ‘“pari passu’’ con el monto de los intereses
de la deuda externa.

C) Mientras los fondos continuaron afluyendo desde el extran-
jero, no hubo inconvenientes en la balanza de pagos; vale decir, las
divisas necesarias para hacer frente al pago de los servicios de la
deuda con el -exterior y para mantener el nivel del consumo de ar-
ticulos importados, podrian obtenerse con el producto de las exporta-
ciones corrientes y los nuevos empréstitos colocados en el extranjero.
Pero una vez que ces6 la corriente de préstamos, los servicios de la
deuda agregados al pago de las importaciones recayeron sélo sobre
‘el producido de las exportaciones, y dado que este volumen era gran-
de en relacién a las exportaciones, el ajuste de la balanza de pagos
implicaba o bien una baja considerable en las importaciones, o la
suspensic')n del pago de los servicios de la deuda, o una combina-
"cién de ambas medidas. De este modo la crisis fue precipitada por
1a reduccién de los fondos extranjeros, antes de que el valor de las
exportaciones se hubiese expandido suficientemente como para po-
der cubrir los servicios de la deuda y mantener un nivel de importa-
ciones politicamente tolerable *, :

I

No corresponde en este ensayo hacer un estudio detallado de
la teoria de los cambios internacionales méas adecuada para explicar
los movimientos en la balanza de pagos de la Argentina. Sin em-
bargo, algunas proposiciones tedricas se enunciardn para proveer
el fundamento analitico necesario para entender cémo se llevé a cabo
la transferencia de capital y el ajuste cuando cesaron las posibili-
dades de endeudamiento con Europa.

La existencia de un papel moneda interno depreciado cuyo
'valor fluctuaba en funcién del oro no nos impide considerar un ajus-
te a corto plazo en términos de cambios en las corrientes de ingresos
y sus efectos sobre las importaciones y exportaciones, como en un
modelo de ‘“patrén oro’’. Sin embargo, ello introduce una compli-

4 Mis adelante quedari :clarado el significado de esta frase.
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cacién importante para el caso argentino, a saber, la posibilidad de
cambios en la distribucién del ingreso entre las clases o intereses
a medida que fluctuaba 1a tasa de cambio del papel moneda por oro.

Por ejemplo, una disminucién de las entradas de moneda ex-
tranjera (originada, digamos, por una caida en el valor de las ex-
portaciones o una caida en los einpréstitos extranjeros) significaria
que los ingresos valuados en pesos oro habrian de bajar, como en el
modelo del patrén oro; las compras de bienes importados (en oro)
bajarfan consecuentemente, reduciendo asi la demanda de mone-
da extranjera y poniendo en juego algunas fuerzas equilibradoras.
Pero en €l caso argentino semejante descenso de los ingresos de mo-
neda extranjera también traeria un aumento en el premio del oro
(en otras palabras, una depreciacién del peso papel) en la medida
que la demanda de la moneda extranjera excediera a la oferta’.
Con precios de exportaciones e importaciones fijados en oro es po-
sible observar otros dos efectos: 1) un cambio en la distribucién
del ingreso desde los perceptores de ingreso_s fijos en papel moneda
hacia los intereses exportadores, quienes tenfan la posibilidad de
vender sus productos a precios en papel crecientes ‘‘pari passu’’
con el premio del oro, mientras sus costos mas inflexibles en papel
los segufan con retraso; 2) una tendencia, en la medida que los pre-
cios en papel de las importaciones y exportaciones crecian relati-
vamente respecto a los precios en papel de los bienes no exportables
producidos internamente, de estos dltimos a sustituir a los prime-
ros, reduciendo por consiguiente las importaciones y aumentando
el volumen de las exportaciones. Similarmente un aumento de las
entradas de moneda extranjera produciria un aumento en los in-
gresos y en las importaciones y una baja en la prima del oro.

¢Qué influencias podrian esperarse que los préstamos extran-
jeros y los cambios que en ellos se operasen ejercieran sobre los
otros items de la balanza de pagos? En primer lugar, los fondos de
capital obtenidos en el exterior podrian utilizarse como sigue: a)

5  Cabe observar que cuando subia la prima del oro podrian subir también
los ingresos valuados en pesos papel, aunque no tan rapidamente como la prima
del oro. Para evitar confusiones cuando mds adelante me refiera a “movimien-
tos del ingreso. .., etc.” significard aquellos ingresos calculados en pesos oro.
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en adquirir bienes de inversién en Europa que luego serian enviados,
por ejemplo, rieles, locomotoras, maguinarias; b) en pagar los ser-
vicios de la deuda externa; c) una vez transferidos a la Argentina
en forma de oro o letras de cambio y convertidos a moneda nacio-
nal (pesos papel), en financiar gastos internos o proyectos de in-
versién. Este Gltimo uso aumentaria el ingreso y las importaciones
a través del proceso multiplicador: los obreros ocupados en la cons-
‘truccién de ferrocarriles, por ejemplo, serian remunerados mediante
los fondos obtenidos con préstamos extranjeros, y aquellos gastarian
‘parte de sus salarios en la adquisicién de bienes de consumo impot-
‘tados. Aquella porcién que gastaran en bienes nacionales serviria
‘para incrementar otros ingresos y por consiguiente las importacio-
mes®. (Por cierto que las adquisiciones de productos importados
‘podrian tomar la forma de compras de moneda extranjera para ser
remitida a familiares residentes en Europa). '

Asi que por una parte los préstamos aumentaban los ingresos
‘de moneda extranjera de la Argentina; y por otra parte aumentaban
los pagos que la Argentina tendria que realizar en moneda extran-
jera, tanto directamente por la compra de bienes de inversién en
el extranjero y los servicios de las nuevas deudas contraidas en el
-exterior, como indirectamente porque los movimientos del ingreso
afectaban las importaciones de bienes de consumo y las remesas.
Ademas, en tanto una creciente actividad estimulara umna politica
de créditos més facil por parte de los bancos nacionales y los in-
versores locales fueran cada vez més optimistas, podrian producirse
aumentos adicionales en los gastos y en las importaciones. De esta
manera, una demanda creciente de moneda extranjera seguiria a
los préstamos extranjeros y facilitaria la transferencia de capital en
forma de mercancias sin necesidad de variaciones en los precios
relativos.

Una disminucién en la corriente de empréstitos serfa seguida,
con periodos de rezago variables, por una contraccién en la im-

6 En realidad uno deberia esperar un aumento de las importaciones de tex-
tiles costosos, bebidas, pianos, alfobras y no considerarlos como signos de
mala utilizacién de los préstamos externos, como los comentaristas britanicos
lo hicieron.
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portacién directa de bienes de inversién, en los ingresos y en las
importaciones inducidas de bienes de consumo. Entonces, a me-
dida que declinara la entrada de moneda extranjera ocurriria lo
‘propio con los pagos en moneda extranjera, aminordndose por
consiguiente la presién sobre las divisas. Sin embargo, perdurarfa
el mayor volumen' de intereses por las deudas con el exterior y, en
‘ausencia de aumentos a corto plazo en la produccién nacional, cons-
tituiria una carga adicional sobre una produccién nacional fija. Mas
moneda extranjera serfa demandada para remesas destinadas al pago
de servicios de la deuda; menos quedarfa disponible (para una
oferta dada) para compra de productos importados. La oferta de
bienes disponibles en Argentina para consumo interno por consi-
guiente bajaria.

En resumen, puede afirmarse que a corto plazo los ajustes ante
variaciones del flujo de capital desde el exterior serian producidos
por movimientos en los ingresos. Ademas, los movimientos en la
‘prima del oro, mientras tuviesen algin efecto en los precios rela-
tivos' de los bienes nacionales y de los importados, operarfan en
igual sentido que los movimientos del ingreso ".

A largo plazo la expansién de la produccién de bienes de ex-
portacién, inducida por la terminacién de los proyectos de inver-
sién, posibilitaria el pago de los servicios de la deuda y la expan-
'sién de las importaciones. Semejante proceso podria acelerarse en
condiciones de papel moneda depreciado; pues una vez que los
préstamos declinaran, se depreciaria el papel moneda (o sea, que
aumentaria la prima del oro) haciendo que los precios en papel
moneda de los bienes de exportacion y de importacién aumenta-
ran (suponiendo como dados los precios en oro) y estimulando
de ese modo la traslacién de los factores de produccién hacia la

7 Inicialmente a medida cue entraban fondos extranjeros, deberia esperar-
se'que declinara un poco la prima del oro estimulando en consecuencia en una
forma limitada la sustitucién de importaciones por bienes interncs. Cuando
aquella corriente se redujera, la prima del oro se elevaria, promoviendo la sus-
titucidén de bienes nacionales por importados.
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produccién de bienes de exportacién y de bienes competitivos de
los importados ®.

En segundo lugar es necesario considerar la mterrelacmn de
las fluctuaciones de la prima del oro y la distribucién del ingreso
entre las clases y los intereses nacionales. Las exportaciones argen-
tinas de esa época —lana, cereales y cueros— eran en su totalidad
productos cuyos precios, fijados en el mercado mundial, se veian
apenas afectados por el nivel de la oferta argentina. De aqui'que,
dados precios para los articulos de exportacién en pesos oro, un
aumento en el premio del oro causarfa un incremento ‘‘pari passu’’
en los precios papel y en el valor en papel de un volumen dado de
exportaciones. Aunque los precios en papel de las importaciones au-
mentaran de manera similar (suponiendo precios fijados en oro), los
productores de bienes de exportacién se encontrarian,no obstante, en
mejor posicién en tanto los salarios, rentas y precios de los pro-
ductos nacionales no exportables no aumentaran en la misma pro-
porcién. Ademés, si los terratenientes productores de bienes de ex-
portacién hubiesen contraido deudas estipuladas en papel moneda,
hipotecando sus bienes raices, el aumento de la pﬁma del oro re-
ducirfa el valor real de las deudas en términos de produccién. En
verdad, como lo indican las Tablas I y II, los salarios urbanos y
rurales de la Argentina respondieron lentamente a los cambios en la
prima del oro, en tanto que las hipotecas concedidas por los ban-
cos hipotecarios se expresaban en papel moneda. Por dos razones
entonces los intereses terratenientes y productores de exportacio-
‘nes recibieron complacidos un papel moneda depreciado, desde
“que la distribucién del ingreso cambiaba a su favor®. Similarmente,

8- ‘Bajo- condiciones de patrén oro, cuando los préstamos dec'inan, una de-
flacién para reducir los ingresos y las importaciones seria la politica ortodoxa
de corto plazo, la cual inhibiria los proyectos de desarrollo y en consecuencia
. T11*npechr-a el ajuste a largo plazo. e

‘Cuando-la Reptiblica Argentina abandoné su intento de mantener una
pandad {ija con el oro en 1885, el South American Journal advirtié (21-2-188%):
“Los vendedores de frutos del pais no ocultaron su satisfaccién por el retorno
‘2 una moneda de curso forzoso, pues les p051b1hta la obtencién de precios apa-
Tentemente elevados por sus mercancias”.
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TABLA 1

Numeros Indices de Salarios, Prima del Oro, Precios de Exportaczon

1886 = 100
(1) (2) (3)
Salarios * Prima del Oro Precios de Exportacién
(en papel)
1886 . . 100 100 100
1890 . . 125 181 165
1892 . . 138 239 232
.1894 . . 146 257 209
1896 . . 161 213 ‘704

Fuente: (1) J. H. Williams, op. cit. pig. 192 (media de 69: ocupamones),
(2) bed (3) Ibid.

Nota: Los salarios corresponden principalmente a ‘ocupaciones urbanas.

TABLA 1II

Prima del Oro y Salarios Rurales

. (2).
Prima del Oro - Salarios Ruralés

18834 . 100 100

1891-2 . 332 179

1896 . 996 914 .
1898-9 . 258 214

Fuente: J. H. Wﬂhams, op. cit., pag. 197.

un peso papel en alza (o sea, una baja en la prima del oro). in-
clinaba la distribucién del ingreso en favor de aquellos que per-
cibfan ingresos fijos en papel moneda, en perjuicio de los intereses
de los exportadores. Debemos tener presente esta circunstancia cuan-
do consideramos las acciones de estos intereses politicamente pode-
10s0s, que en realidad serfan reticentes a la promocién de medidas
que detuvieran o revirtieran el ascenso de la prima del oro™

10 Resulta de especial interss la siguiente cita: “El gran obsticulo para una
moneda sana, en naciones como la Repliblica Argentina, es que las clases’ que
se benefician o creen beneficiarse por una tasa de cambio en descenso son mu-
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TABLA III _
Ingresos y. Gastos del Gobierno Nacional en 1890%

Ingresos Gastos
4,481,000 $ oro 14,141,000 § oro
44,991,000 $ papel 56,114,000 & papel ,

Nota: § significa peso (5 pesos oro = £ 1.)

- Los gobiernos nacional y provinciales también sintieron los
efectos de las variaciones en la prima del oro. Desde que hasta
1893 el gobierno nacional recibia el grueso de sus ingresos en pa-
pel moneda, mientras que la principal partida de gastos estaba
constituida por los servicios de la deuda, los cuales debian abonar-
se en oro. Asi, a medida que aumentaba la prima del ore, crecia:
también el gasto en términos de papel moneda necesario para cu-
brir los pagos de intereses. Sin embargo, en tales circunstancias
los ingresos en papel moneda no mostrarfan un aumento paralelo
—en realidad deberian inclusive disminuir mientras una prima del
oro creciente estuviera vinculada a una declinacién de las impor~
taciones, ya que los derechos de importacién constituian la mayor

cho mas poderosas que, las, cases que pierden con él. Las primeras mcluyen a,
todos los productores y e\portadmes de materias primas v el Gobierno como
recaudador de impuestos esid de su lado. Convierten sus exportaciones en’ oro

“en los. mercados extranjeros y luego venden el oro por pesos: papel dentro. del

pais. Indirectamente son alcistas del oro, como si fueran especuladores al alza
de la'Bo.sa. Una ripida baja d= .a prima d:l oro estaba ]e)os de constituir una
perspectiva ha'agadora vy cuando amenazd con' salirse de quicio por completo,.
todos elios se a'.Zaron alarmados. El sefior Pel]égrhli, como un patriGtico argen-
tino 'y paladin de - as “indusirias nacionales” siicpatizaba con ellos. .. Consiguié
que el Congreso fijara un minimo legal para el premio del oro que seria’ tam-
bién un maximo para el peso r.apel” (W. R. Lawson, The Baiukers Magazine.
1899, vol. 68, p. 6986, refiriéndase al retorno de la Argentina a los cambios esta-
bles en 1899- 1900). )

" Esta baja de la prima del oro indujo a los intereses exportadores a hacer
valer su. influencia poltica para promover con éxito una ley estabilizadora del
valor del papel moneda en funcidn del oro. (La referencia al gobierno como
receptor’ ds impuestos se - aplicé sélo ‘a los impuestos pagaderos en oro. Antes
de 1893 ésios eran despreciabl-s).

11 Wiriawms, op. cit.,, p. 118, citando la Memoria de Hacienda, 1890. Los
servicos de la deuda extranjera ad-udados por el Gobierno Nacional fueron
calculados por Williams, en 14.316.000 $ oro en 1890 (op.cit., p. 100).
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parte del ingreso ordinario (65% en 1890) *. Una prima del oro

creciente podria desbaratar cualquier plan presupuestario al pro-
ducir un aumento en los gastos respecto a los ingresos en papel.

La tentacién de compensar tales déficits con la emisién de moneda
papel habria resultado un éxito, espemalmente porque resultaba

menos odiosa que aumentar los impuestos o crear otros nuevos.

Para concluir esta seccién debe sefialarse la influencia de las emi-
siones de papel moneda. Nuevas emisiones, que fueran consideradas
como ingresos por quienes las recibieran, blen podnan aumentar
las importaciones y producir un. alza. en la pnma del oro a; med1da :
que aumentaran los pagos en moneda, extran}era De tal modo,;
ademas de constituir el medio m4s ficil de fmancmr el deﬁmt;,
presupuestano seria conveniente para los mtereses de Ios terrate—,;
nientes y productores de bienes exportables puesto que no ten-
drian que soportar nuevos impuestos y la. dlstnbumon del ingreso
habria de inclinarse a su favor

11
En 1880Argenﬁna, una economia predominantemente. pastoril, .
habfa entrado bajo €l contralor directo de un, fuerte gobierno fede-
ral, mientras las expediciones militares al mando de Alsma y Rocaf;;
a fines de los afios 70 habfan ganado las fértiles. ‘pampas para, Su..
ocupacién y cul’uvo Las exportaciones consistian especmlmente en‘ ’
lanas, cueros y carey, mas un pequefio volumen de cereales, a cam-. .
bio de las cuales se importaban productos manufacturados de toda
clase, textiles, alimentos, bebidas, tabaco y combusubles La produc-;:i
cién de cereales, para la cual el pais era kespec;almente ‘apto, estaba -
limitada por la falta de ferrocarriles, por los m’alos‘camih‘(’)s;y por
la escasez de poblacién. En verdad el ferrocarril desempeiid el pa-
pel principal en la determinacién del 4rea de cultivo, ya que’ los-
caminos eran tan primitivos que de ordinario se cons1deraba que25 )

12 Extracto Estadistico de la Repihlica Araentma corresvondrente al ‘aiio
1915, Buenos Aires, 1916, p. 236. Los ‘derechos qdumeros eran ad valorem en
la “valuacién oficia?” de las importaciones. '/ : SERIN S
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millas era el limite para el transporte lucrativo de los cereales
hasta la estacién ferroviaria **. Donde llegaba el ferrocarril lle--
gaba vida y cultivo; y la construccién del ferrocarril fue financiada
casi totalmente con empréstitos del extranjero. Inmigracién también
desde Europa proporcion6 la necesaria fuerza de traba]o que ]tmto
con el ferrocarril trajo el desarrollo.

Una vez liberadas las pampas para su ocupacién y cultivo
alrededor de 1880, parecié no existir barrera alguna al desarrollo
econdémico —salvo el estado cadtico del medio circulante. No exis-
tia moneda nacional: junto a una variedad de monedas extranjeras
circulaba un ctimulo de billetes depreciados emitidos por distintos
bancos provinciales y nacionales, desde que Arg’erﬂina tenia una
larga historia en la emisién de papel moneda por autorizacién de
los gobiernos nacional y provinciales, (frecuentemente para ser-
vir como impuesto forzoso) y su consiguiente depreciacién con res-
pecto al oro- En 1881 se tomaron provisiones para remediar esta
situacién y crear una moneda nacional, bajo las cuales se acufiarian
€l peso oro y el peso plata y los viejos billetes depreciados serian
reemplazados por nuevos pesos ‘‘metédlicos’ que serian libre-
mente convertibles en oro a la par. A fines de 1883 Argentina te-
nia aparentemente un sistema monetario ‘‘sano’’ con papel moneda
canjeable libremente por oro a la par; en otros términos, se habia
integrado al régimen de Patrén Oro. Sin embargo, el sistema ban-
cario interno era rudimentario, careciendo de un Banco Central,
en tanto que los bancos de origen extranjero demostraban mayor
interés por la financiacién del comercio y las remesas al exterior -
que en la provisién de medios de crédito internos™. Ya en ‘enero
de 1885 habfa aparecido una prima del oro, y la convertibilidad del .
papel moneda, ahora depreciado, fue suspendida.

13 Wmrseck, R. H., Econonic Geography of South Amerzca, 1976 p 263,
También advierte que: “Por lo ceneral cuesta més transportar una tonelada de’
trigo desde la chacra a la estacion del ferrocaril en la Argentina, que enviarla
desde Buenos Aires a Liverpool”.

14 En lo que concierne al detalle completo de las reformas monetarias de la
Argentina, véase J. H. Williams, op. cit.
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Tal fue la situacién que produjo la gran afluencia de capitales
extranjeros, que sumaron alrededor de 710 millones de pesos oro
( £ 140 millones) en los afios 1885-90", a la Repubhca Argentina,
cuya poblacién era de 34 millones de habitantes en 1890. Aproxi-|
madamente la mitad de dicha suma fue obtenida por medio de nue- -
vas emisiones en la Bolsa de Valores de Londres™ en tanto que
los, inversores britAnicos suscribieron una considerable proporcién
de las cédulas hipotecarias. Ademas, se habjan producido inversio-
nes privadas en empresas y bienes raices argentinos. '

TABLA IV

Nuevas Emisiones de Capital en Londres
(millones de £)

(1 (2)

Para inversion Para Argentina
en el exterior
1885 . . 48.4 18
1886 . .. 477 -11.2
1887 . . 60.9 113
1888 . . 95.5 23.4
1889 . . 99.2 12.8
1890 . . 91.1 . 49
1891 . . 46.6 nada

Fuentes: (1) C. Hobson, The Export of Capital. pag. 219.
(2) Cémputos del autor utilizando las Secciones “Nuevas
Emisiones” de The Economist.

No he de estudiar en detalle las razones que indujeron a tales
inversiones, pero sin lugar a dudas fueron estimuladas por el auge
que comenz6 con la apertura de las tierras del Sur. La produccién
de cereales aumentd, acrecentando por lo tanto las ganancias del fe-
rrocarril, lo cual, sumado a las promesas de nuevas zonas fértiles,
estimulé la ampliacién de la red ferroviaria y la introduccién de me-
joras en los campos, exigiendo capitales que sélo podian conse-

15 Winiianms, J. H., op. cit., pp. 45 y 105.
18 Cilculos del autor bas’ldas en las Secciones “Nuevas Emisiones™ de The:
Lconomist, £ 65 midones fueron obtenidas. de esta forma.-

144




HOMENAJE AL DR. CEFERINO GARZON MACEDA

- guirse en el extranjero. El auge inversor ilegé a autoexpandirse
y autogenerarse, de modo que muchos europeos se sintieron des-
lumbrados por las perspectivas de esta segunda ‘‘América’’, hasta
que a fines de 1888 los prestamistas comenzaron a escuchar conse-
jos més prudentes y el bien conocido empréstito de £ 3.5 millo-
nes para la, instalacién de aguas corrientes en Buenos Aires resultd
un fracaso, que dejé a los Baring con la mayor parte de los titulos
en sus manos y precipité més tarde la tan conocida crisis. En rea-
lidad el piblico inversor se habia dado cuenta antes que las enti-
dades financieras (que habfan estado propiciando los empréstitos
argentinos- con ganancias nada desdefiables para si) de que habia
considerables limitaciones a la promesa del nuevo ‘‘El Dorado”’. Los
anteriores rendimientos de las acciones y valores argentinos no ten-

TABLA V

Deudas Argentinas 1885-90
(millones de pesos oro)

(1) (2) (3) (4) - (5)
Total deudas Deuda Deudas de Cédulas Sexvicios

extranjeras piblica los ferroca- estimados

riles de la deu.
1885 . 39 25 12 .. 23
1886 . 68 49 16 .. 27
1887 . 154 47 38 54 37
1888 . 248 92 89 47 50
1889 . 154 31 - 52 56 60
1890 . 45 11 20 14 60
Total 708 248 227 171 ..
Porciento 100 35 32 24 .

Fuente: J. H. Wﬂliams, op. cit., pp. '91, 100, 101.

Nota: Los servicios de intereses y. amortizacién de la deuda ptblica y las
cédulas son oficiales; el interés sobre inversiones ferroviarias y otras
se estima en un 5% sobre el total del capital de estas empresas al final
de cada afio (J.H. Williams, op. cit., pag. 93).

(5 pesos oro = £1). :

17 The Economist correspoudiente a este periodo se mostré escéptico ante
las perspectivas de la Argentina y dudoso de la honestidad de su gobierno.
Cf. Bankers Magazine.
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“taron més al ptblico una vez que comenzé a temerse que no se man-
tendrian, También otros paises deben haber actuado como poderoso
atractivo para los prestamistas britinicos, pues el total de emisiones
britdnicas para inversién en el extranjero sélo disminuy6 bruscamen-
te en 1891, mientras que las emisiones argentinas.declinaron ya por
el afio 1889.

La tabla V (confiando en los célculos de J. H. Williams sobre
deuda extraqlela) muestra que el grueso de la deuda estaba concen-
‘trado en valores gubernamentales, del ferrocarril y en hipotecas so-
bre tierras. Hacia 1890 éstos habian aumentado los servicios anuales
de la deuda externa hasta 60 millones de pesos oro, de los cuales la
parte del sector publico, pagadero en oro, llegaba a 38 millones de
pesos oro”. De los 32 millones correspondientes al sector privado,
las cédulas hipotecarias representaban unos 13 millones de pesos oro;
sin embargo, esta suma podia variar inversamente a la prima del oro,
puesto que el grueso de los pagos de intereses sobre estos valores
estaba fijado en pesos papel. Una gran parte de las inversiones ex-
tranjeras en los ferrocarriles argentinos originé también el pago de
intereses fijos en oro; de las emisiones en Londres para ferrocarriles
argentinos durante este periodo, las acciones ordinarias no alcanza-
ban al 30%, los debentures y valores hipotecarios sumaban casi
un 60% *. .

La primera consecuencia importante de las deudas de Argen-
tina reside entonces en el caricter de los empréstitos, pues los ser-
vicios correspondientes tenfan un pesado monto contractualmente
fijado y pagadero en oro o en libras esterlinas. En una depresién
dicho servicio no acompafiaria la disminucién de los ingresos y del
producido de las exportaciones (como lo harfa ordinariamente el
rendimiento de las acciones) sino que permanecerfa como una carga
fija sobre un ingreso en disminucién. Lo que es ma4s, el peso real no
podria bajarse (excepto en el caso de las cédulas de papel) por me-

18 VWipniangs,, J. H., op. cit., p. 100.
18 Cémputos del autor a partir de la Seccién “Nuevas Emisiones” de The
Economist.
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dio de una devaluacién monetaria; solamente podria lograrlo el re-
pudio o un acuerdo de moratoria *

En segundo lugar, los efectos inmediatos de los empreshtos
junto con el flujo de nuevos inmigrantes, sobre las importaciones
argentinas son sorprendentes —conforme lo muestran las cifras anua-
les que se incluyen en la Tabla VI y el Grafico I. Los préstamos
alcanzaron su punto maximo en 1888, en tanto que las méximas im-

TABLA VI

Deudas, Inmigracién e Importaciones de la Argentina 1885-92

. (1) (2) (3) (4 (5) (6)
==
5 £= g g gfs ZEs
£5 z 2 £E 28 822 a2 2
: (millones de $ oro) (miles) (millones de $ oro)

1885 39 23 94 92 58 33
1886 68 27 79 95 68 = 27
1887 154 37 107 117 86 31
1888 248 50 139 128 84 44
1889 154 60 220 165 100 65
1890 45 60 30 142 86 56
1891 8 32 30 67 41 26
1892 .. n.a. 29 92 72 19

Fuentes: (1), (2) J. H. Williams, op. cit., Pp. 91, 100, 101; (3) Tornquist,
. 80 Years of Economic Deuelopment in the Argentzne Republic, pag.
15; (4) Extracto Estadistico, pig. 3. (8), (6) cémputos del autor

tomados de los anuarios estadisticos argentinos.

Notas: (5) Comprende alimentos, tabaco, bebidas, tejidos, productos quimicos,
pinturas, carbén, alfareria. (6) Comprende hierro, acero y metales
no-ferrosos v sus manufacturas, v materiales de construccién,

Para las importaciones se han utilizado los valores oficiales argenti-
nos, pero constituyen un indicador poco digno de confianza de su
valor absoluto debido a la forma en que han sido compilados. No
obstante dan una idea razonable de los movimientos relativos anuales.

20 Es interesante advertir que las obligaciones especificas (titulos hipote-

carios) de las clases terratenientes eran pagaderas en papel moneda; mientras
que las pagaderas en oro pesaban sobre toda la comunidad. Debo agradecer
esta observacién a H. S. Ferns, Past and Present, 1952, “Britain’s Informal
Empire in Argentina 1806-1914”, p., 74.
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portaciones se lograron en 1889, a medida que los fondos consegui-
dos previamente en Europa se gastaron directamente a bienes de-
inversién o se transfirieron a la Argentina para financiar gastos lo-
cales. Estos aumentos en el ‘gasto interno elevaron los ingresos de la
Argentina ‘e indujeron mayores importaciones de bienes de consumo.
El gasto interno en estos afios se facilité atin més por la continua
emisién de papel moneda, a medida que comenzaban a funcionar
los nuevos bancos autorizados por la ley de los Bancos Nacionales
Garantidos de 1887. Al disminuir los empréstitos extranjeros, las im-
portaciones de bienes de inversién cayeron directamente, al propio
tiempo que el cese de esta inyeccién en el flujo de gastos de la \Ar-
gentina trajo aparejada una caida en los ingresos y en las importa-
ciones de bienes de consumo después del afio 1889. Los servicios de
la deuda se mantuvieron en la cifra de 60 millones de pesos oro en
1889 y 1890, pero declinaron en 1891 tanto por el incumplimiento
de los gobiernos nacional y provinciales como porque la prima cre-
ciente del oro disminuyé el valor en oro de las obligaciones en papel
provenientes de las cédulas.

Tales fueron los efectos inmediatos ‘de los empréstitos. jQué
puede decirse acerca de su influencia a méas largo plazo, junto con
el efecto de la inmigracién, sobre las construcciones ferroviarias
y la produccién y exportacién de granos? Aunque el punto méximo
de los empréstitos se registré en 1888, el mayor incremento en la
terminacién de vias férreas en el curso de un afio. se produjo en
1891; desde entonces las nuevas construcciones mermaron répida}
mente. Una vez libradas al trénsito las nuevas vias el volumen de .
la produccién de cereales aumenté extraordinariamente, siendo la -
cosecha del afio 1894 superior en una proporcién de 2} veces a
la de 1891; y a juzgar por los volimenes de exportacién 1891 fue
un afio prospero, alcanzando las exportaciones de trigo su méximo
hasta esa fecha®. Durante el mismo periodo el volumen de trigo
exportado se cuadruplicé. Las exportaciones de maiz que habian

21 Los voliimenes efectivamente cosechados fueron de 845.000 toneladas en
1891; 980.000 toneladas en 18%2; 1.593.000 toneladas en 1893; 2.238.000 tone-
Jadas en 1894. Extracto Estadistico, p. 352.
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alcanzado un pico en 1890 como resultado de la inversién anterior,:
se vieron restringidas por condiciones climéticas, pero para 1896,
con mejores condiciones climaticas se habfa duplicado con creces
el mdximo. alcanzado anteriormente. Sin la construccién del ferro--
carril nada de esto habria sido posible. Por otra parte, el aumento -
registrado por la produccién y la exportacién de productos ganade-
108 quedo e'mpequenemdo ante el incremento en la de los cereales.
Fue asi como ‘el crecimiento econdémico se atribuyd mdas al pequefio
agricultor (con frecuencia inmigrante) que al acaudalado estan~
ciero. :

TABLA VII

Deudas, Longitud de las Vias Férreas y Exportaciones

W (@ (@ (4) (3)

Total de 1 Longitud delas  Trigo Maiz Lana

..deuda extranjera | vias completadas . exportado exportado cexportada
(millones (Kildmetros) ~ (7000 toneladas)
: de § oro) .- . . , :

1885+ 39 864 78 198 128
1886 68 1334 38 232 " 136
1887 w154 853 238 362 109
1888. - 248 882 179 162 132
1889 . 134 - 567 23 433 142
1890 . - 45 1294 328 707 118
1891 8§ 3043 396 66 139
1892 s © 1207 470 466 155
1893 o 170 1008 85 123
1894 . . ... 178 1608 55 162
85 - 17 86 1010 772 201
186 37 345 532 1571 188
1897 38 994 102 375 206
1898« - 46 - 1696 645 717 221
1899; .25, 1962 .. 1713 1116 . 237
190 26 . 150 1929 T3 101

Fuentes: (1) Tabla V y Williams, op.cit., p. 152; (2) Tornquist, op. cif., p.
o117; (3): Extracto Estadzstlco, pp. 72-73; (4) Ibid, pp. 67-68;
(5) Ibid., p. 67. )
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v

Las dos influencias de los empréstitos extranjeros sobre la eco-
nomia argentina pueden ahora combinarse y revelar el aspecto ‘‘de-
sarrollo”’ de la crisis. En resumen:

a) El punto méximo de la deuda extranjera se registré en 1888.

b) El maximo de importaciones se alcanzd en 1889.

¢) El miximo alcanzado en la construccién de ferrocarriles se
registr6 en 1891.

d) Desde el afio 1893 en adelante aumentb el volumen de la
produccién y de la exportacién de cereales.

Pero, ,

e) Los servicios de la deuda externa, que debian pagarsetan
pronto se contraian las deudas, estaban en su mayor parte
estipulados en términos de oro y pesaban de inmediato sobre
la economia. Siguieron subsistiendo de 1889 en adelante,
aunque los nuevos préstamos habian casi desaparecido.

f) El valor de las exportaciones no mostré hasta el afio 1898
ningin aumento respecto a las cifras de 1889, a causa de
la lenta concrecién de los planes de inversién, a las con-
diciones climéticas y a la repentina baja experimentada por
los precios mundiales de las exportaciones argentinas entre-
los afios 1890 y 1896.

Asf, a medida que disminuian los ingresos de moneda extran-
jera, la declinacién de los préstamos en 1889 y 1890 no compensaba
por un incremento inmediato en la produccién de bienes exporta-
bles —en realidad los incrementos atribuibles al endeudamiento
extranjero ocurrieron varios afios después— hizo que las cargas
por servicio de la deuda constituyeran una exigencia inmediata y
més grande sobre los ahora pequefios ingresos en moneda extran-
‘jera. Desde 1893 en adelante los proyectos de inversin comen-
zaron a brindar sus frutos en la forma de una mayor produccién y
exportacién de cereales pero los precios mundiales en baja neutra-
lizaron el creciente volumen de las exportaciones, como lo muestra
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1a Tabla VIII, donde se pone en evidencia hasta qué punto queda-
ron depreciados esos valores, cualquiera sea el grado de imperfec-
cién en el nivel general de precios utilizado. Adem4s, los movimien-

TABLA VIII
Exportaciones Argentinas 1888-1900

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
5 ] £ b £ b3

&< S5 =] o= € = cg
iz i £8 £ £3 £8
8.9 8= od o) ] gsg
gs gz 2 &g &2 Ba
=2 & =g &8 =S85 K3

1888
1889

1891
1892
1893
1894
1895
1896
1897
1898
1899
1900

1890 -

{millones de $ oro (efectivos)) - (millones de $ oro a precios de 1900)

100 67 16 .. 57

123 83 16 .. 60

101 55 25 .. 54

103 52 26 .. 59 .

113 66 26 103 65 21
94 40 28 116 63 - 20

102 46 32 144 74 39

120 52 38 177 84 52

117 51 36 159 73 45

101 57 14 116 77 13

134 65 37 153 87 35

185 97 59 195 90 77

155 56 71 155 56 72

Fuentes: (1) Extracto Estadistico, p. 3; (2) Lanas, cueros: Ibid. pp. 62-73;

(3) Trigo, maiz, lino: Ibid; (4) (1) deflactados por el indice de
precios del Total de exportaciones; (5) (2) deflactados por el
indice de precios de las Exportaciones ganaderas; (6) (3) deflac-
tados por el indice de precios de las Exportaciones de cereales.

Notas: Los indices de precios de exportacién han sido computados combi-

nando series adecuadas de valores medios derivados de series de va-
lores v de voltimenes de exportacién presentadas en el Extracto
Estadistico. :

Para un detalle completo, véase A. G. Ford. “Export Price Indices
for the Argentine Republic 1881-1914”, Inter-American Economic
Affairs, Otofio de 1955. :

No ha sido posible obtener cifras confiables para cereales antes de
1892.
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tos adversos de los términos de intercambio arrasaron con parte de
los beneficios potenciales del desarrollo. Por lo tanto serd necesario
tener en cuenta el factor precio.

Si las obligaciones correspondientes a los servicios de la deuda
externa hubieran sido pequefias con relacién a la oferta de divisas
provenientes de las exportaciones, no hubiera habido motivo de preo-
cupacién. La Tabla IX muestra el crecimiento de los servicios de
la deuda estimados como porcentaje de los valores de exportacién
hasta que fue alcanzada la cifra del 60 % en 1890. Si no hubiese
habido incumplimiento y una moratoria un peso de este orden hu-
biera subsistido hasta 1897, agravdndose atin més en términos rea-
les a medida que bajaban los precios de exportacién.

Mientras los empréstitos exiranjeros aumentaron la oferta de
moneda extranjera, como los afios de auge entre 1885-9, a la eco-
nomia le fue ficil hacer frente al pago de los servicios de la deuda
y al mismo tiempo mantener o incluso aumentar las importaciones.
Ademis, habia poco peligro de qué el gobierno elevara en forma
apreciable la prima del oro, cuando debia adquirir documentos en
oro o esterlinas para las remesas al exterior, abonando con recursos

TABLA IX

Obligaciones por Servicios de la Deuda Externa

Como porcentaje Como pordenfaje
de- los valores de exportaciones
de exportacién 4 empréstitos

1885 .27 19
1886 38 20
1887 44 16
1888 50 14
1889 49 22
1890 60 21
1891 ) © 31 28+

Fuente: Denvada de las ‘Tablas V' y VIII.
Notas: + Reducidos por mcumphmlento de pago. De haberse sa~

tisfecho ' las- obligaciones, - estas ‘cifras para el afio 1891
hubieran sido del 58 al 54 por ciento respectivamente.
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obtenidos en papel moneda. Pero una vez que cesaron los préstamos
cambi6 la situacibn, y estall6 la crisis. Puesto que la demanda de mo-
neda extranjera para hacer frente a los servicios de la deuda y al pa-
go de las importaciones recayé entonces exclusivamente sobre €l pro--
ducido de las exportaciones, si se queria hacer frente a los servicios
de la deuda era mecesario reducir bruscamente las importaciones,
puesto que en 1890 aquéllos alcanzaban al 60 por ciento del valor
de las exportaciones. (Si no hubiera habido incumplimiento en 1891,
las importaciones per capita se hubieran tenido que reducir a la ter~
cera parte de la cifra alcanzada en 1884). El gobierno en verdad
advirtié las implicaciones politicas que significaba tratar de mante-
ner tales pagos y reducir las importaciones. Pues s6lo hubiera sido
posible hacerlo mediante un alza extraordinaria de la prima del oro,
esto hubiera vuelto intolerable la situacién para todos, salvo para
los terratenientes o para los intereses exportadores. Si se hubiera
atrevido a mantener tales pagos y a correr el riesgo de una revo-
lucién, los problemas fiscales de una recaudacién adicional de fondos
(sus ingresos se habian reducido con el cese de los empréstitos
publicos con los cuales habia mantenido el gasto) hubieran subsis-
tido todavia. En gran parte la posibilidad de aplicar tales medidas
recaudatorias habria determinado la politica respecto al manteni-
miento de los pagos de la deuda externa.

v

Hasta aqui se ha insinuado que la crisis se produjo porque los
valores de exportacién no consiguieron expandirse lo suficiente para
hacer frente a los servicios de la deuda y para posibilitar un nivel
de importaciones politicamente tolerable, una vez que cesaran los
empréstitos extranjeros. Ademds, para explicar este fracaso se ha
recalcado la demora de los proyectos de inversion para fructi-
ficar en un incremento de la produccién y de las exportaciones.
Este tratamiento descuida el otro componente de los valores, los
precios mundiales y su evolucién durante el periodo de crisis. En
consecuencia, intentaré estimar la importancia de estos movimientos
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y la extensién en que podria haberse mitigado la crisis argentina
si los precios mundiales se hubieran mantenido estables.

En 1890, afio de la crisis, las exportaciones de trigo y maiz al-
canzaron la cifra maxima de 935.000 toneladas, comparadas con las
456.000 toneladas del afio 1889, mientras que el valor total de las ex-
portaciones cay6 de 123 millones de pesos oro en 1889 a 101 millones
de pesos oro en 1890. Ademis puede calcularse que el volumen to-
tal de las exportaciones en 1890 era casi un 12 por ciento mayor que
en 1889 *. Se evidencia asi un movimiento adverso de precios.

TABLA X
Valor de las Principales Exportaciones

(trigo, matz, lino, lanas, cueros)
(millones de $ oro)

(a) (b)
Precios Precios Efecto
corrientes de 1889 precio
1889 93.0 93.0 0
1890 78.5 102.0 -—23.5
1891 68.0 95.5 —27.5

Nota: En los afios 1889 y 1891 las estimaciones oficiales de trigo y mafz fue-
ron absurdamente elevadas. Han sido reemplazadas por valores mas
realistas en estos cilculos. En los otros casos se utilizan los valores ofi- -
ciales. (Se han redondeado las cifras).

22 En todas estas comparaciones abundan las dificultades estadisticas; en

lineas generales debido a la arbitrariedad de algunas valuaciones oficiales de
los precios de exportacién y on particular porque el Extracto Estadistico (la
publicacién oficial) es internamente inconsistente para el afio 1889. El total de
las exportaciones se estima en ©0.1 millones ds pesos oro, mientras que con-
forme a otras estadisticas de la misma fuente la cifra es de 122.8 millones daz
pesos orc. El anuario estadistico de la Reptblica correspondiente al afio 188y
consigna la cifra mayor, mientras que el anuario de 1890 da la menor, la cual
es bastante probable que haya sido obtenida mediante el revaliio de las' can-
tidades de 1889 a los precios del afic 1890. Siendo asi, tendriamos:

3 Pso Qoo 100.8
= = 1.1%
= pso gss 90.1

En otros términos el indice Passche de volimenes es de 112 para el afio
1890 cuando la base es 100 en 1889.

Cabe sefialar que el peso de la evidencia es por la aceptacién de la cifra
mayor para los valores de expertacion del afio 1889.
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De las comparaciones imperfectas de la Tabla X, por lo menos
en lo que concierne a las principales exportaciones, deducimos que
la baja registrada con respecto a los precios predominantes en 1889
produjo una baja en los valores de las exportaciones de 23.5 millones
de pesos oro en 1890 y de 27.5 millones de pesos oro en 1891, pese
a los aumentos registrados en los volimenes. El incumplimiento de
los servicios de la deuda en 1891 alcanzé a 28 millones de pesos oro;
puede argumentarse superficialmente que si no hubieran bajado los
precios de exportacién, los ingresos del comercio exterior (suponien-
do constantes los otros valores de las exportaciones) hubieran bas-
tado para cubrir el total de los servicios de la deuda y pagar un
valor aproximadamente igual al de las importaciones que se produ-
jeron®. Fueron los movimientos de los precios, mis que la lenta
ejecucién de los planes de inversién, los que impidieron la realiza-
cién del pago total.

A pesar del hecho que los ingresos en moneda extranjera pu-
dieran haber sido superiores en 1890 en 23.5 millones de pesos oro y
en 27.5 millones de pesos oro en 1891, esto no quiere decir que el
total de dicha suma hubiera estado disponible para los servicios de
la deuda. Mayores entradas hubieran incrementado los ingresos de
los exportadores y los ingresos en general por el conocido proceso
multiplicador. Una parte (considerable) de tales aumentos hubiera
sido gastada en una cantidad mayor de importaciones. Entonces la
demanda de moneda extranjera hubiera aumentado y la cantidad
meta adicional disponible para los servicios de la deuda hubiera sido
mucho menor que el aumento en el ingreso por exportaciones. (Esto
en supuesto —bastante razonable— que el gobierno nacional hubiera
sido incapaz de derivar hacia las rentas ptiblicas una parte conside-
rable de esas mayores ganancias. El problema fiscal hubiera perma-
necido, pero hubiera sido més f4cil la solucién si no hubieran caido
los precios).

23 Se supone que las curvas de oferta de las exportaciones argentinas eran
alta o completamente ineldsticas; se hubiera embarcado igual volumen de mer-
caderia a mayores precios.
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Nuevamente, ges correcto utilizar los precios de 1889 para re-
-valuar? Pues los precios de las lanas alcanzaron en ese afio su cifra
méaxima, y el valor de las lanas constituia aproximadamente la mitad
de las exportaciones. Seguramente hubiera sido mejor utilizar algtn
promedio de precios —digamos de 1885 a 1889— para medir €l efec-
to de las fluctuaciones de los precios de exportacién durante el pe-
riodo total de auge y crisis. Entonces disminuye la magnitud del
‘‘efecto precio’’ en 1890/1. '

Resulta evidente a juzgar por la Tabla XI que el curso real de
los precios de exportacién agravé tanto los afios de auge como los
‘de depresién, e impidi6 la recuperacién de la economia una vez que
los planes de inversién se fueron completando después de 1893.
Entonces, los movimientos adversos de los precios constituyen una
parte de la explicacién de la crisis argentina, completando la expli-
cacién por el desarrollo; en realidad, ambas forman caminos separa-
dos que contribuyen a explicar las razones del estancamiento de los
valores de exportaci6n.

VI

¢Hasta qué punto la Argentina atrajo la crisis por los excesivos
empréstitos solicitados en el extranjero y por aplicar - equivocada-
"mente tales fondos? jEran acaso los servicios de la deuda en que se
incurrié excesivos con respecto a los aumentos que arrojaba la pro-
duccién? Con una administracién mas prudente y honesta, ¢no hu-
biera sido posible mantener la carga de los pagos en concepto de
intereses dentro de un mnivel politicamente tolerable? **; Resulta im-
posible responder definitivamente a estas preguntas, aunque existe
algo de verdad en las acusaciones contemporineas respecto a los
excesivos empréstitos y las prcticas corrompidas que habfan llegado
a ser corrientes en el goblemo y en el comercio. - -

La cita siguiente (S. American Journal, 3- 8- 1889 P 14.,: en 61
cual su cronista especial comenta las leyes bancarias del mmlstro

2¢O sea, estos pagos podrian haberse realizado sm orlgmal un:alza en 1'1
prima del oro tan brusca como para provocar una revoiucion.
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TABLA XI

Exportaczones de Maiz, Trigo, Lana, Cueros: 1887- 94
. (mﬂlones de § oro)

(a) (b) (e)
A valores A precios . Efecto precio
corrientes ©1885-9 .

. 1887 65.5 69.0 —3.5 -
1888 74.5 - 705 7 ' + 4.0
1889 .- . 91.5 . . L TB.B Lo 416.0 0
1890 77.0 86.5 —9.5
1891 67.5" S T9000 7 —11.5
1892 87.0 - 97.0. . ~10.0
1893 63.5 . 100.5 . 7.0
1894 72.5° 136.5 —64.0

Nota En 1887*8 9-91 Ios valores ohcmles del rigo 'y del maiz fueron absur—
" damente elevados (aproximadamente el doble de los valores promedio
de las importaciones britdnicas C.I.F. expresados en pesos). Ellos han
sido reemplazados por valores mas reales; para el resto se han empleado
valores oficiales argentinos. (Las cifras se han redondeado al valor
500.000 $ oro mas préximo).

Varela) es instructiva: “Todo tiene que enviarse al exterior; y este
“‘proceso de calesita —‘simple mecanismo’ gustaba llamarlo el
““ministro— debe continuar ad infinitum y mantenernos con oro
“‘hasta que los inocentes extran]eros se nieguen a dejar seguir mar-
chando el snnple mecanismo’ y entonces el ‘mal cuarto de ho-
“ra’ de Rabe]als llegue con una venganza” En realidad e “smple

:mecamsmo” involucraba el pago de los servicios de la deuda an-

terior del gobierno con el producto de nuevos emprestltos y €s na-

tural que los posteriores empréstitos del goblerno en 1888-9 que
tuvieron por. ob]eto lograr cambio extranjero en la forma que parecia
inmediatamente més fécil, puswran un peso excesivo sobre la eco-

nomia. " ~ G

A estos factores externos debe agregarse la 1mprudente conce-
sién de créditos por parte del sistema bancario nacional y por los
bancos hipotecarios, que contribuyeron a intensificar-la. expansién

y por ende el subsiguiente desastre, como también ocurrié con-la

politica ferroviaria del gobierno nac1onal Esta tltima habfa sido
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sumamente liberal en las concesiones y garantias del pago de los
intereses ferroviarios,” los cuales aumentaran las obligaciones en
moneda extranjera mientras las lineas garantizadas permanecian im-
productivas.

Se puede estar de acuerdo con los comentaristas contempora-
neos en que la Argentina se excedié en sus empréstitos en el exte-
rior, sin poder ofrecer célculo preciso sobre esto; no obstante, si el
desarrollo habria de operarse tenian que existir algunas deudas.
Ademis, si era menester cumplir con los servicios de la deuda, estaba
implicita alguna declinacién en los ingresos reales hasta que los va-
lores de las exportaciones hubiesen aumentado como consecuencia
del proceso de desarrollo. Aun contando con una administracién
prudente hubiera tenido lugar la crisis al cesar abruptamente el flujo-
de fondos extranjeros.

Vil

No intentaré hacer un estudio detallado del impacto de la crisis
en la Argentina; me interesa primariamente la impotencia de los
gobiernos y de los bancos para hacer frente al pago de las obliga-
ciones en concepto de intereses y del alza alarmante registrada por
la priina del oro desde mediados del afio 1889, lo que hizo que las
acciones argentinas en poder de Barinig no pudieran venderse en:
Londres salvo con grandes pérdidas. Uno de los efectos inmediatos-
del descenso registrado en los empréstitos del extranjero fue la brusca.
suba en la prima del oro desde junio de 1889; ello debido a que los.
servicios de la deuda, fijados en su mayor parte en oro o esterlinas,
se mantuvieron constantes, y las importaciones siguieron firmes tanto:
por el rezago en el ajuste del ingreso como porque el gobierno y la
economia en general estaban siendo apuntalados por emisiones de
moneda en un intento de postergar el dia del ajuste de cuentas. EL
excedente de pagos con respecto a los cobros produjo también una
exportacién neta de oro de 36 millones de pesos oro en 1889, en

2 ‘WiLLiams, ] H., op. cit., 89.
26 Tal informacién puede consultarse en el Libro de Williams,

160




HOMENAJE AL DR. CEFERINO GARZON MACEDA

comparacién con la importacién neta de 16.7 millones de pesos del
afio 1888. Una vez que la prima del oro comenzd a subir, la especu-
lacién se dirigié hacia mantener oro, de modo que aceleré el aumen-
to de aquélla.

Puesto que las entradas de moneda extran]era constitufan el prin-
cipal generador de ingresos, su disminucién trajo aparejado un mo-
vimiento descendente en los ingresos, los beneficios y la actividad
en general. La posicién de los bancos y empresas débiles se vio soca~
vada, y no resulta sorprendente leer que aumentaron las quiebras y
bancarrotas, que las ventas de tierras disminuyeron y que a fines
de 1889 explot6 la pompa de jabdén en la especulacién inmobiliaria.

Indudablemente, cuando tales informes llegaron a Londres, los
prestamistas britinicos perdieron todo interés por los valores argen-
tinos, ya sea como suscriptores de nuevas emisiones o bien como
compradores de los titulos en poder de las casas emisoras u otros’
inversores privados. No sélo se hablaba de la inmoralidad, desenfre-
no y derroche que reinaba en el pais, sino que llegaban noticias de
que el oro abandonaba la economia y, lo que era més importante, que
la prima del oro estaba experimentando un pronunciado ascenso
desde mediados del afio 1889. Esto era inquietante de por si, y re-
dujo el valor en libras esterlinas del rendimiento (fijado en pesos
papel) de las cédulas argentinas poseidas en Gran Bretafia. Ademas,
el gobierno no parecié inmutarse frente a la crisis, e incluso pareci6
aceptarla, lo cual acentué mis todavia el movimiento adverso que

- experimentaban los valores argentinos. Las instituciones que poseian
titulos argentinos (en particular los Baring) se encontraron con que
dichos valores sélo podian realizarse con grandes pérdidas, a pesar
de sus buenas perspectivas a largo plazo; y el afio 1890 habria de
ser peor aun.

El gobierno argentino se vio doblemente afectado: por el agota-
miento de los empréstitos y por el alza de la prima del oro. Lo pri-
mero significaba la disminucién de las rentas ptblicas y el virtual
fin de las reservas de moneda fuerte,” que tanta importancia habian

%7 Recién en 1893 el gobierno pudo recaudar una parte sustancial de sus

rentas en oro.
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tenido para que el gobierno pudiera hacer frente a sus obligaciones
por servicios de la deuda externa; entonces se vio forzado a comprar .
oro y libras esterlinas en el mercado abierto para sus remesas al
exterior, aumentando de esta manera y en su propia contra la prima:
del oro. La prima en alza desde 1889 afecté ademss, como ya lo
dijimos anteriormente, el equilibrio entre los ingresos y los gastos,
en papel moneda. Los presupuestos, que al comienzo del afio finan-
ciero parecian equilibrados en el supuesto de la prima del oro.vi-.
gente, arrojaron déficits con la creciente prima del oro. Las Iel;gta,s,»
publicas, que en su casi totalidad se recaudaban en papel moneda,
probablemente habrian de permanecer constantes, por. ejemplo,:los.
derechos de importacién y los impuestos territoriales; en realidad,
hasta podrian disminuir con la baja sufrida en las importaciones,
consecuencia de la merma en los ingresos originada en la disminu-
ci6n de los empréstitos. Pero €l gasto en papel moneda aumentd, ya
que una cantidad fija de oro tenfa que comprarse en el mercado:
de Buenos Aires para satisfacer los servicios de la deuda contraida.
en el extranjero.” Asi fue cémo automdticamente aparecieron los
déficits y probablemente lo hubieran hecho. lo mismo por compe-:
tente que hubiera sido el contralor financiero.

¢Cémo podrian haberse evitado tales déficits? Hublera s1do 1m—
posible imponer restricciones a cualquier gasto, de manera que la-
atenci6n tenfa que dirigirse hacia el lado de los mgresos La solucién
era sencilla en teorfa: decretar que un mayor ntimero de impuestos
tendria que abonarse en oro y crear nuevos impuestos. En la practica,
tales medidas y en el monto requerido resultaban politicamente im--
practicables para un gobierno nacional débil, del mismo modo que
si los nuevos impuestos pagaderos en papel moneda se fijaban sobre.
las importaciones tendrian el agravante de estar sujetos a rendlr_men- :
tos- decrecientes. , e

Tal como estaban las cosas, el viejo recurso argentmo de auto-
rizar la emisién de papel moneda se insinué como el medio mas
facil, el cual ademés presentaba el atractivo de liberar los intereses-

238 En 1890 el pago de los servicios de la deud’l constituian el 40 por ciento
de los egresos,
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exportadores y terratenientes de cualquier aumento del peso de los
impuestos que debian abonar. Sin embargo, atin habfa limites 'a 1o
que podia hacerse en esta direccién. Si los servicios de la ‘deuda
ptiblica tenfan que mantenerse mediante la colocacién de bonos en el
sistema bancario a eambio de la autorizacién de nuevas emisiones
de papel moneda y utilizar este dinero en la’ adqulsmlon de camb1o
extranjero, era de suponer entonces que se operaria una brusca suba
en la prima del oro ya que las exportaciones constitufan la dnica
fuente de moneda extranjera. Pero la clase terrateniente 'sabfa que no-
podia confiar indefinidamente en la tolerancia Pohttca de los habi-
tantes urbanos —especialmente de ‘Buenos Aires— cuyos mgresos‘
tendian a ser fijados en términos de papel moneda y, por conmgmen—‘
te, soportaban el principal 1mpacto de la suba en la pnma del oro'
Las otras soluciones posibles eran o bien concertar nuevos empres—

titos en el extranjero hasta que los valores de las exportacmnes hu-
bieran crecido lo suficiente para proveer las reservas necesanas dew
moneda extranjera, o el repudio de la deuda. ’ ,
Desde junio de 1889 la prima del oro e‘ipenmento una constante_;

~ suba, mientras el gobierno esperaba “el mal cuarto de hora de Ra-
belais’’. En 1890 muchas empresas nuevas se hquldaron en el mes
de junio el Banco Nacional anuncié por telegrama a Barmg la sus-
pensién del dividendo trimestral; en julio estallaron 1efnegas ca]le-

« revolucmn

jeras en Buenos Aires y como consecuenc1a de esta
el Presidente Juirez Celman, cuya corromplda admlmstracmn hab1a.
estimulado excesivamente el auge, debié renunciar. No obstante,
quedaba por arreglar el servicio de la deuda externa, para lo cual el
nuevo gobierno traté de concertar un empréstito con.Baring a fin
de evitar nuevos impuestos y una suba mayor en la prima-del oro.
En medio de estas negociaciones las noticias de que Baring Brothers
iba a la liquidacién ‘‘a menos de que el gobierno argentino acudiera
a evitarla pagando sus deudas pendientes y la dispensase de la obli--
gacién de pagar [ 1.460.000, la tercera cuota del empréstito de
Aguas Corrientes y Obras Sanitarias de Buenos Aires’”* precipité.
X

S

29 Wiepianss, J. IL, op. cit., p. 118, citando al \Imlsho dé Finanzas, Lopez.
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el colapso. El gobierno no pudo pagar o temi intentarlo, y confest la.

_imposibilidad de cumplir con los pagos necesarios del servicio de
la deuda. Las autoridades provinciales y municipales se encontraban
en dificultades parecidas Fue asi como los Baring quedaron en
insolvencia, en posesién de titulos argentinos que solo podrian nego- :
ciarse de inmediato con grandes pérdidas.

Si, con el cambio extranjero disponible, los gobiernos nacional
y provinciales no hubieran dejado de pagar, los pagos por los ser-
vicios de la deuda se hubieran realizado a expensas de las importa-
ciones. En 1891 con menos obligaciones a pagar las importaciones
- per cépita alcanzaron un valor de 19 pesos oro; si se hubiera reali-
zado la totalidad de los pagos adeudados esta cifra se hubiera redu-
cido a 11 pesos oro, lo que hubiera equivalido a la tercera parte del
valor de las importaciones per capita correspondientes al afio 1884
(34 pesos. oro)®. Puede ponerse en duda si esta reduccién hubiere
sido politicamente posible, especialmente en momentos en que los
gobiernos, en su afan de mantener los pagos de estos servicios, ha-
brian ocasionado un alza todavia mayor en la prima del oro. En
realidad esto fue reconocido finalmente en los convenios posteriores
de moratorias por los cuales se liberaba a la Argentina del pago to-
tal de intereses hasta 1898.

Es evidente que la crisis sobrevino cuando la pesada carga que
significaba ¢l pago de los servicios de la deuda recay6 en las expor-
taciories como tUnicas proveedoras de moneda extranjera; tales cir-
cunstancias llevaron al gobierno al incumplimiento y produjeron asi
el colapso de Baring. Los servicios de la deuda eran realmente gra-
vosos, a causa tanto de los desmedidos empréstitos emitidos por el
gobierno como de la lenta realizacién de proyectos que no consi-
guieron la inmediata expansién de la produccién exportable. La si-
tuacién se agravé atn més por la baja que registraron los precios
mundiales de la produccién argentina desde 1889 en adelante y por
el deterioro de los términos de intercambio, prolongando ambas cau-

30 TFsta comparacién se basa en valores oficiales que representan de ma-
nera imperfecta los valores reaies. No obstante ello, la comparacién precedente
no debe ser del todo incorrecta. Los precios de importacién fueron aproxima-
damente iguales en estos dos afios.
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sas el periodo de recuperacmn En realidad, todo el periodo de ex—
pansién, crisis y recuperacién debe ser mirado desde la perspectiva
de una caida constante de los precios mundiales de los productos
primarios desde 1877 hasta 1896, con una interrupcién en la tenden-
cia desde 1887 a 1889 durante la cual los precios registraron un-alza
y agravaron la expansién. Esta caida de los precios sirvié para: incre-
mentar el peso real de las cargas fijas de intereses. S

En realidad, si una mayor proporcién de las inversiones extran-
jeras en la Argentina hubiera tenido la forma de acciones, y menor
la de debentures y bonos, la situacién para Argentina hubiera sido
‘mucho mis facil. Pero ¢hubiera estado preparado el inversor europeo
en las condiciones institucionales imperantes a suscribir tales emi-
siones, en lugar de los valores con un elevado interés fijo, tan rapi-
damente absorbidos en 1887? La respuesta es sin duda negativa: el
inversor buscaba el beneficio inmediato prescindiendo del elemento
tiempo y forzosamente se vio defraudado. Por otra parte se vio bur-
damente engafiado por el gobierno argentino que, a causa de la di-
ficil situacién presupuestaria, seguia solicitando empréstitos en el
extranjero con el solo objeto de pagar en la forma mas fcil e inme-
diata los servicios de la deuda existente,

Aunque los préstamos externos britdnicos, que desde 1889 ha-
bian variado de rumbo alejdndose de los titulos argentinos, perma-
necian a un elevado nivel en 1889 y 1890, la crisis de la Argentina
afectd todas las formas de inversién extranjeras en 1891 y condujo
al agotamiento del mercado londinense. Esto y la continua baja re-
gistrada por los precios de los productos primarios contribuyé sin
duda a que se produjeran las crisis de Australia y Nueva Zelandia
en 1893.

VIII

En lo que concierne a los planes actuales para el desarrollo eco-
némico internacional, varias son las advertencias que surgen-de este
‘intervalo de ‘‘libre empresa’’, aunque ninguna ha pasado inadver-
tida. Por sobre todas las cosas se necesita un planeamiento conscien-
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‘te del proceso y del escalonamiento de los empréstitos extranjeros.-a
fin de evitar el brusco efecto adverso en la balanza de pagos que
probablemente ocurra cuando el proceso de desarrollo tiene lugar
en un ambiente de empresa privada y el flujo de préstamos cesa
antes de estar concretados los planes de inversién, recayendo los
servicios de la deuda como una carga adicional sobre una produc-
cién nacional todavia no expandida. Tanto los prestamistas como los
prestatarios deberfan darse cuenta de que este problema de los ser-
vicios de la' deuda puede surgir por causa del tiempo que requiere
la construccién de ferrocarriles, la disposicién de las tierras o el co-
mienzo de las operaciones agricolas. Este problema se minimizaria

s S TABLA XII

Exponfacwnes Importaciones, Empréstitos Netos k
Prima del Oro Papel Moneda

&) ® @ @ 6

Exporta- ~ Importa- Emprésti- ana prome— Cu'culamon
ciones ciones’ tos netos dio del oro ° de papel mon.
(millones de § ‘oro) (1884 —par) (millones ‘de
' $ -papel)
1884 68 94 12 100 .. 62
1885 84 92 15 ik A | T
1886 - .. ... 70 95 41 139 s o8
1887 84. 117" 116 135 194 . .
1888 100 - 128 198 148 130
1889 . . 123 .. '185 94 191 - rled
1890. o1 . 142 —15 251 . .. .245. .
1891~ 108 .87 —23 387 B 1
1892 - o 1130l 91 —16 332 - EEREERN 2> AR
1893 - 94 96 —20 423 .. 80770
1894~ 102 93 31 357 - 299
1895 120 95 —21 344 998
1896 117 112 -— 3 296 295
1897 101 98 — 5 291 293
1898 134 107 — 4 258 292
1899 185 117 —30 225 291

1500 155 113 —31 231 293

Fuentes: (1)- Extracto Estadistico, p.3; (2) Ibid;; (8) J..H. Williams, op: cit.,
. pp. 45, 101, 186, 152; (4) Ibid., pp. 111, 146, 154; (5), Extracto
Estadistico, p. 297,
-Nota: . Los empréstitos son netos’ de los servicios estimados de ‘la ‘deuda:’
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si los paises subdesarrollados pudieran disminuir sus deudas externas

~movilizando recursos nacionales: en realidad, cuanto m4s se los com-
prima, mayores serdn los beneficios para la poblacién. Si a las em-
presas les fuera también posible obtener una mayor proporcién de
préstamos por medio de la emisién de acciones ordinarias en vez
de debeéntures, ello facilitaria €] problema del cambio exterior, au-
mentando los dividendos s6lo al compés de los aumentos de la pro-
duccién.

Un segundo problema para el cumplimiento de los servicios de
la deuda no se presentd en el caso argentino: hacer frente a los ser-
vicios de la deuda externa una vez completados los planes de inver-
sién. En la Argentina los planes contribuyeron a aumentar la produc-
cién de bienes para los cuales ya exisia un mercado mundial. jQué
pasaria con los paises cuyo desarrollo no les ofrece un excedente de
moneda extranjera, ya sea por medio de mayores exportaciones o
de menores importaciones? No se deduce necesariamente que un
incremento en la capacidad dé un pais subdesarrollado para produ-
cir bienes y servicios permitird que el problema de la transferencia
del servicio de la deuda se solucione por si mismo.

Sin embargo, el caso de la Argentina ilustra cudn importante
pueden ser los movimientos adversos en los términos de intercambio
y muy especialmente la caida de los precios de exportacién. Ello de-
bido a que el peso real de la deuda aumenta si el interés y la amor-
tizacién en su mayor parte son fijos, y los precios de las exportacio-
nes caen. Ni aun los planificadores pueden prever claramente estos
movimientos.
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