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Anotaciones sobre nuestro medio
circulante

-A propésito del Gltimo libro del Dr. Norberto Pifiero

La linea general de casi todos nuestros escrito-
res e historiadores es el empirismo. Las cosas son
porque son, jamas devienen o se mudan por el
resorte de una fuerza exterior que las empuja.
El cambio vendrd en todo caso, por causas de
afuera, influencias externas... Nada que sea or-
ganico, sistematico, pensado a frio, atrae a esta
alma argentina algo histérica, caprichosa, y que se
llena con las apariencias efimeras si son bellas
0 sonoras...

...Lac guerras, las biografias en forma de cro-
nicas, las instituciones, y en época mas reciente la
economia politica, tienen la preferencia de nues-
tros intelectuales. A veces se salen del método
estricto para apasionarse como los abogados en
algtin pleito gordo. — Juan Acusrin GARrcia,
Sobre nuestra incultura.

Tan intimamente ligados estin los problemas monetarios
:al desarrollo de nuestra economia, que lo que se ha escrito
-sobre el asunto, es exhuberante. Abundan los estudios frag-
mentarios y las monografias de cardcter circunstancial o his-
torico sobre determinados puntos o aspectos de la cuestion,
“pero ain no cuenta nuestra literatura econdmica, con una obra
de sintesis, que, apartando los detalles sin importancia y lo
.accesorio, contemple en conjunto el desarrollo del medio cir-
«culante argentino desde un punto de vista dindmicamente ob-
_jetivo, y trate de penetrar en las relaciones de causalidad o
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interdependencia de los ‘hechos, valiéndose del frondoso ma-
terial disperso legado por los escritores del siglo pasado y de
los comienzos del presente. El trabajo de Emilio Hansen (1),
publicado hace algunos afios, revela paciencia y erudicion,
pero, aparte de ser un valioso antecedente descriptivo, no
pasa mas alld de una crdénica amena de nuestras peripecias
monetarias, salpicada, con excesiva frecuencia, de disquisicio-
nes histéricas que muy poco hacen al caso, tanto mis cuanto
que en el estudioso debiera suponerse un conocimiento previo
de nuestra historia. Esta obra, por lo tanto, no desentona en
caracter con las anteriores; faltan en ella vistas de conjunto,
y cuando se pretende explicar lo acaecido, la subjetividad del
autor puede mas que el analisis de la realidad concreta.

Es por esto que con sumo interés acogimos la dltima
obra del Dr. Norberto Pifiero. (2) En ella proponese el autor
estudiar los problemas presentes sobre la moneda y los Ban-
cos, a la luz de las ensefianzas que se desprenden de los acon-
tecimientos pasados, ya que “la exposicion de los anteceden-
tes nacionales sobre la materia, no responde a una mera curio-
sidad histérica o especulativa. Su objeto es ilustrar los
problemas actuales. El pasado y el presente, son factores ca-
pitales del porvenir”. (3) Diversas, en su alcance y natura-
leza, son las maneras de estudiar los acontecimientos pasados.
La investigacion cientifica, se esfuerza por conocerlos tales
cuales fueron, analizandolos y desmenuzandolos, para pasar
luego, si es posible, a la indagacién de sus relaciones, trans-
formando, de esta suerte, su masa inerte en un sistema orga-
nico. Mas, nuestros escritores, en general, poco uso hicieron
de ella, al estudiar los problemas monetarios y bancarios del
pais. Unas -veces, con abrumadora objetividad estatica, han
descripto los acontecimientos; en tal caso, frecuentemente, han
descuidado los mas importantes para entregarse con entusias-
mo a lo superfluo; y si quisieron explicarlos, concedieron a
lo fortuito o contingente, un papel preponderante. Otras, la
investigacién del caracter juridico de las instituciones, y la
monoétona exégesis de las leyes, decretos y reglamentos sobre
la materia, cuya influencia, a menudo no sali6 del papel, los
atrae en sumo grado. Lo que en parte se debe a que su for-

(1) La Moneda Argentina, estudio histérico, B. A. 1916.

(2) La Moneda, el Crédito v los Bancos en la Argentina, B. A..
1921. (Ed. J. Menéndez).

(3) Proélogo, VI.
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macién intelectual se ha orientado casi siempre hacia [a inter-
pretacién de los textos y la biisqueda de las intenciones del
legislador, y no a la indagacién de la’ realidad.

No creemos equivocarnos al decir que el nuevo libro no
llena el vacio anotado. Su autor, ortodoxo de la escuela crio-
lla de economia, no rompe nuestro clasico molde. Por otra
par{e, nada fundamental hay en este libro, que no se pudiera
encontrar en los anteriores, sin que el presente llene sus
lagunas, y deficiencias, o contribuya a la dilucidacion de fe-
nomenos en que aquellos no tuvieron éxito. Asi en los prime-
ros capitulos que se ocupan principalmente de la moneda en la
colonia, y en los primeros afios de vida independiente del pais,
de los primeros bancos y de la Casa de Moneda, no se adelanta
un paso sobre lo que Vedia en su interesante Banco Nacional, y
V. F. Lopez en El Banco, nos dicen sobre estas cuestiones; en los
capitulos siguientes, que abarcan la historia del circulante desde
la transformacion de la Casa de Moneda en Banco de la Provin-
cia hasta la estabilidad monetaria, no se ha sabido dar coherencia
a aquel material disperso existente, y llegar de este modo a
una originalidad, si no en los detalles, de conjunto; ni aprove-
char los datos de la estadistica que, aunque escasos en los co-
mienzos, son de gran utilidad. En cuanto a los problemas mo-
netarios de lo presente, el autor, con mucho tino, no se ha
entregado a la originalidad, pues ésta, en los altimos diez afios,
bajo forma de irreflexivos proyectos financieros, arriesgd la
estabilidad de nuestra moneda, tan penosamente conseguida.

II

En la historia monetaria argentina, a pesar de su confusa
apariencia, noétase una serie de periodos de ilimitada confian-
za y prosperidad, de expansion en las transacciones, de espe-
culaciéon inmobiliaria y fantasia financiera; seguidos de co-
lapsos mis o menos intensos, precipitados en panicos, que
originan la liquidacién forzada de las operaciones, el re-
lajamiento de la confianza, la postracién y el estancamien-
to de los negocios. Sin duda, cada uno de estos ciclos
no se presentan exactamente en las mismas condiciones, ni con
idéntico caracter; pero, considerados en conjunto, es posible
encontrar en ellos, hechos fundamentales que se repiten, cuyo
analisis permite formular sintesis acerca su evolucién. Y no
es que al hacer esta afirmacién, al parecer aprioristica, este-
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mos influenciados por la descripcién del proceso clasico de las
crisis formulado por algunos economistas. Lejos de ello, bus-
caremos demostrar que en nuestras crisis, aparte las diferen-
cias de menor cuantia, interviene un factor fundamental, au-
sente en las crisis europeas, y peculiar al grado de formacién
histérica del pais. Para ello, nos hemos valido de los datos
acumulados en Ja obra del Dr. Pifiero y en otros trabajos
que citaremos en texto. Asimismo, la lectura de la obra del
profesor italiano Lorini sobre la cuestion monetaria argentina
a fines del siglo pasado —respecto a las criticas acerbas en
gran parte infundadas, de que fué objeto, nos ocuparemos en
otra ocasién — y la de John H. Williams, nos ha descubierto
un horizonte nuevo sobre nuestros problemas monetarios e
indicado el método a seguir en su estudio.

111

El instrumento de los cambios en la colonia

Fiel a su proposito de estudiar lo pasado, comienza el
Dr. Pifiero dando un ligero vistazo al sistema monetario de
la colonia; afirmandose en las disposiciones de las leyes de
Indias y pragmaticas reales, sostiene que “en punto a la fa-
bricacion, valor, peso, ley y circulacion” (1) era idéntico al
sistema monetario espafiol. Y agrega mas adelante: “la Ar-
gentina conservo legalmente intacto durante muchos afios, des--
pués de su emancipacion, el régimen monetario de la metro6-
poli. De 1810 en ‘adelante, a pesar del curso forzoso y de las
mdltiples [reformas promovidas y fracasadas, la unidad, el
peso, no sufrid alteracion legal hasta 1875. Al contrario, fué
confirmado en diversas ocasiones”. (2)

Pero en realidad, la circulacién monetaria metalica, fué
escasisima en la colonia, dadas las condiciones en que se des-
envolvia su vida econdmica; condiciones que precisan consi-
derarse — pues el instrumento de los cambios, de hecho, es su
funcién o producto, y no algo abstracto que se les sobrepone
— y que Juan Agustin Garcia estudia magistralmente en su
Cindad Indiana. (3) “Hasta cierto punto, dice este autor,
(4) la economia colonial era de ciudad, encerrada en los limi-

(1) Pégina 4.

(2) Péagina 5.

(3) Buenos Aires.

(4) Op. cit, Los negocios de la ciudad, pag. 101.
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tes de la aldea y sus alrededores, con raros intercambios, su
poblacion fija, renovada exclusivamente por aumento vegeta-
tivo; sus necesidades reducidas a lo mas indispensable. Sus
fendmenos caracteristicos; la tierra como fuente dnica de ri-
queza; le falta de capital, de valores muebles vy crédito; un co-
mercio pequefio y estrecho”. En tales condiciones econdémicas
rudimentarias, tan opuestas a las de la metrépoli, en la prac-
tica, no podia existir una misma moneda, aunque, legalmente,
el sistema monetario fuese el mismo.

Por una parte la vida estatica del Rio de la Plata, sus
“raros intercambios” y su aislamiento comercial con el ex-
terior casi absoluto, inherente al sistema de monopolio instau-
rado por el Pacto Colonial, dispensabale de la necesidad de
una moneda metalica fuerte para desarrollar sus escasas tran-
sacciones. Por otra parte, la circulacion permanente de mo-
neda metalica en un pails, requiere un ahorro y apartamiento
previos de capitales, (1) retivados asi de empleos mds indis-
pensables v productivos, para ser transformados luego en mo-
neda. Y la pobreza crénica de la colonia, cuya finica riqueza,
en potencia, era la tierra, no se prestaba a este ahorro o sa-
crificio provio, ni por consiguiente a un apartamiento de ca-
pitales que no tenia. Pues, para permitirse el uso de un cos-
toso instrumento de los cambios un pais, o debe poseer y explo-
tar minas de metales preciosos — y ain en este caso, poder
retener siquiera una parte de ellos,— lo que no tenia la colonia
del Plata, o atraerse dichos metales y radicarlos permanente-
mente, por medio de los saldos activos de su intercambio con
los otros paises. En este 1iltimo caso, tampoco se encontraba
este pais bajo el sistema colonial que a mas del estricto mono-
polio mercantil, aseguraba a Espafia el de los metales precio-
sos. Las trabas comerciales que le habia impuesto la metro-
poli, no anulaban completamente el comercio de mar, gracias

{1) Asi lo establece, entre otros, Ch. Conant, The Principles of
Money and Banking, vol. I, 36. Un excedente de capital sobre las ne-
cesidades de la produccién corriente es un requisito previo para la co-
munidad que desea usar moneda. Para un pueblo primitivo, los instru-
mentos usuales de la produccién agricola, semillas y ganado, son mas
esenciales que la moneda. Es solamente cuando merced a estos medios
se ha creado un sobrante de capital, que este puede ser invertido en
un articulo cuya tinica funcién seria la de instrumento de los cambios,
asi como cuando el agricultor ha ahorrado algo méas de lo que repre-
sentan sus utiles y semillas necesarios, recién puede invertir este aho-
rro en un carro para transportar sus productos al mercado.



ANOTACIONES SOBRE NUESTRO MEDIO CIRCULANTE 195.

al contrabando y a los navios de permision concedidos de tar-
de en tarde. En todo caso las importaciones de afuera, que
respondian a las necesidades mas apremiantes de la poblacidn,
eran saldadas con la moneda internacional de los productos.
naturales del pais, depreciados por el monopolio, o talvez
“con metales preciosos, sellados o en barra”, que venian pe-
riddicamente del Alto Pertt y Paraguay, segin V. F. Lé-
pez (1), para compensar los saldos desfavorables con Bue-
nos Aires que les enviaba productos de consumo. Pero esto
'era seguramente lo menos frecuente, pues la colonia del
Plata, antes que atraer metales preciosos, necesitaba proveerse
de los articulos europeos mas indispensables por la via indirecta.
de tierra adentro y a través del Alto Perti, compensando estas
importaciones con sus propios productos; es ldgico entonces
que los metales no viniesen a ella pues la corriente les era con-
traria. '

" Es asi que la escasez de moneda en las Provincias del Pla-
ta, atribuida directamente por algunos escritores, al sistema
prohibitivo colonial, era mas bien una consecuencia indirecta de:
las condiciones comerciales creadas por él. Debido al régimen
funesto del monopolio, dice A. de Vedia (2), este pais “carecia
hasta de la moneda para los cambios mds insignificantes. El
oro ni la plata podian pasar en forma alguna de Potosi. Nu-
merosas disposiciones reales prohibian, con penas severas, la
extraccion de esos metales amonedados o en pasta”; Es que,.
como dijimos en el parrafo anterior, no tenian por otra parte
ninglin incentivo econémico para bajar.

A su vez, afirma el Dr. Pifiero: “La falta o escasez de mo-
neda en Buenos Aires, producida por el monopolio y 1a clau--
sura o restriccion de las internaciones procedentes del Alto
Pertt” (3), elevaba el premio existente entre la plata fuerte y
la sencilla pues esta “carecia del peso vy ley que le asignaba el

~cuiio”. Se explica, pues esta moneda de pésima ley, cuyo valor
intrinseco no cubria muchas veces los gastos de acufiacién, ar-
monizaba notablemente con las condiciones de la colonia que
no podia costearse otra superior, mientras que la plata fuerte
era una moneda extrafia, transitoria, lista para escapar cuando-

(1) El Banco, sus complicaciones con la politica en 1826 y sus
tranformaciones histéricas, B. A., 189I.

(2) E! Banco Nacional, Historia financiera de la Repiiblica Ar-
gentina, 1811-1854, pag. 8.

(3) Pag. 6.
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lo requiriesen los movimientos del comercio exterior ya que
ninguna fuerza la arraigaba en Buenos Aires, centro de este
comercio. Asimismo, no podia encararse con el mismo criterio
los problemas monetarios de la metrépoli y las colonias, pues,
“Buenos Aires tenia intereses encontrados con la monarquia.
Cuando en Madrid clamaban por la moneda sana, se sentia
muy comoda con la moneda enferma. Cuando se decretaba su
-consumo o conversién (esto es, la disminucion de su cantidad en
circulacion, para reducir su premio respecto de la moneda fuer-
te (1), su comercio representado por el Cabildo, pedia que lo
exceptuaran de la ley, o que se prorrogaran los plazos... Es
que la ciudad tenia su sistema moncterio original. La moneda
fina circulaba poco, servia para guardar los capitales que se
-ocultaban a las miradas rapaces de los gobernantes. La ciudad
no producia oro ni plata, pagaba sus saldos con los frutos del
pais. Su moneda internacional eran los cueros cuyos precios
se mantienen firmes y uniformes durante todo el siglo. Para
las mecesidades internas la moneda de vellon era perfecta, no
obstante sus alzas y bajas. No representaba un equivalente de
metal precioso como en Espafia; era un signo, un sustituto de
wvalores; cumplia un papel anilogo al de las palabras generales
en el lenguaje, que facilitan la rapidez del raciocinio permitien-
do reemplazar con un nombre, una serie numerosa de objetos
que presentan una cualidad comiin. El real vellon era el signo,
el sustituto de las riquezas privadas dentro de los limites de la
ciudad, por una convencion social tacita (2), impuesta por

(1) Lo que, en otro lugar, hace exclamar a Garcia: “;Es curioso
_y significativo cémo la vieja historia se repite en las diversas épocas!
Con otros nombres la cuestion monetaria del siglo xvir presenta analo-
gias sorprendentes con la actualidad econdémica (el autor escribia a fi-
nes del siglo pasado). La moneda de vellon es nuestra moneda fidu-
ciaria, que antes como ahora, perturba los precios, mantiene una insta-
bilidad molesta, se presta. a especulaciones ruinosas para el publico.”
(Pag. 142).

(2) La naturaleza de convencién social tacita que Garcia atribuye
a este signo sin valor, o de valor exiguo, nos hace recordar lo que dice
Wicksteed, para los tiempos primitivos (The Common Sense of Poli-
tical Economy, pag. 137, cit. por Taussig, Principles, 1, pag. 114): “se
-encuentran mas pruebas en los Poemas Homéricos de la avaluaciéon de
mujeres esclavas, escudos de bronce, etc., en términos de tantas cabe-
zas de ganado, que de alguna transferencia directa del ganado en pago
de aquellos bienes”. (Lo que también podia llamarse convencidén social
tacita sobre el instrumento de los cambios). Agrega Taussig: “también
~es probablemente cierto que respecto a los otros bienes usados como
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la naturaleza de las cosas, asi como en los primeros afios se
usaban la harina o los cueros; convencién aniloga a la que da
significado a las palabras de un idioma popular. El obrero
sabia que su jornal de tantos reales representaba una canti-
dad de pan, carne, vino... Y esta relacion la aprende desde
su infancia, es un conocimiento instintivo, inconsciente; incul-
cado por la repeticién continuada de los mismos actos, se in-
corporaria al organismo como se incorporan las ideas de tiem-
po y espacio que muchos filésofos creen innatas. Todos la
aceptaban sin detenerse a reflexionar sobre sus condiciones
intrinsecas y su relacién con el oro y la plata: safisfacia una
necesidad vital de la agrupacion. Su consumo traia graves
males a juicio de los contemporaneos, por “no temer otra nin-
guna de que valerse esta repliblica para el comercio y uso de
los vecinos”. A nadie se le ocurria atacar este convenio ta-
cito... Sometido al criterio de los estadistas de Madrid, esa
moneda falsa era un mal que debia repararse cuanto antes,
sin ahorrar sacrificios. En nuestra economia de ciudad era
un bien, el idioma de los negocios que permitia sustituir los
valores por un signo barato y sencillo. Durante dos siglos se
vivio en ese régimen, familiarizindose el pueblo con un sis-
tema monetario original...” (2).

La importancia de la cita, por la autoridad que encarna
el autor en materia de historia colonial, compensa su exten-
sion. Ella corrobora, por el analisis inductivo de la vida eco-
némica de la colonia lo que conjeturalmente, y por via deduc-
tiva, formulamos anteriormente: que un pais pobre y sin
transacciones importantes —tal nuestro caso— no puede cos-
tearse una moneda wmetdlica fuerte, ni la requiere para sus
escasos negocios.

IIT

La “colonia” independiente

Il estado precario de la economia colonial, apenas se mo-
difica con el relajamiento del sistema prohibitivo (1776); la
fuerza de los monopolistas espafioles parapetados en el Con-
sulado, era atn poderosa, para depreciar, en su provecho,

moneda, se empleaban méis libremente para medir los valores relativos
que para efectuar los cambios”.

(2) Garcia: op. cit., cap. cit., pdg. 145.



198 REVISTA DE CIENCIAS ECONOMICAS

- nuestros productos. Mas tarde, abierto el pais al comercio,
libre meses antes de la revolucion, y después de ella, los es-
fuerzos y sacrificios inherentes a la guerra de la independen-
cia, le impidieron entregarse a la obra lenta de formacion y
acumulacion de capitales, requisito previo para la explotacion
racional de sus riquezas naturales, y la consecucién de una
moneda fuerte. Por una parte, la interrupciéon del comercio
con tierra adentro, de donde venia antes el escaso metalico
que no tardaba en abandonar Buenos Aires, y por otra, las
gruesas partidas que el gobierno patrio hubo de gastar en la
adquisicién de materiales para la guerra, que ademis del con-
sumo privado de los habitantes, venian exclusivamente del
extranjero, dice V. F. Lépez (1), produjeron “en la plaza, gran
escasez de moneda circulante”.

Si bien es cierto que a las.mismas condiciones de hecho
de la economia de la colonia — la falta de capitales — que
perduran atin en los primeros afios de vida politica indepen-
-diente y no permiten la existencia de una moneda fuerte, co-
rresponden formas de comercio de “naturaleza simple y ru-
dimentaria” que se desarrollan cémodamente sin este instru-
mento. “Unos cuantos barraqueros... acopiaban los cueros
secos que provenian de las volteadas de la campafia o del con-
sumo de carne que hacia la poblacién de la provincia; y por
contratos permanentes estos acopios pasaban a manos de las
casas inglesas” — que al calor del comercio libre comenzaron
a establecerse y a iraer capitales — que las mas de las veces
pagaban en cuenta corriente de mercaderias, porque los mis-
mos vendedores de los cueros eran a la vez “mayoristas” y dis-
tribuyentes de la importacion” (2). El comercio exterior, asi
el de importacion como- el de exportacién, para desenvol-
verse, necesitaba, como hoy, capitales; y como los hijos del
pais no los tenian (a no ser aquellos “en potencia”, en sus
tierras), esta funcion capitalista tenia que hacerse por los ex-
tranjeros. De ahi aquella organizacién especial del comercio.

En cuanto a las condiciones en que se desarrollaban las
transacciones menores, nos recuerdan las que Garcia describe
en la ciudad indiana. “La escasez de moneda (3) habia llegado

(1) Op. cit., pag. 9.

(2) Obp. cit., pag. 10.

(3) En 1813, quiso evitarse esta escasez, prohibiendo la exporta-
cién de metalico. A propésito Larrea hacia una observacién muy ati-
nada, que podrian consultar con provecho, ahora, nuestros estadistas:
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'
a tal grado que por mis propios recuerdos puedo reproducir
lo que otros han dicho con entera verdad. EI tesoro domés-
tico de las familias y de los pobres, para los gastos diarios de
mercado, almacén y tienda, se componia de una variadisima
coleccidén o surtido de pequefios discos de hoja lata, marcados
con las iniciales del emitente de este respetable titulo y con
una cruz, simbolo de la fe piinica de tal o cual pulpero. A
cada merchante era menester llevarle su propio titulo o plata
blanca para comprarle; si lo primero, él chancelaba la com-
pra; si lo segundo, “daba el vuelto” en “Contrasefias”, ya su-
yas, ya de tal o cual almacén o tienda con que el vendedor esta:
ba entendido para este mutuo servicio, en el que figuraban pana-
deros, lecheros, carniceros y todos los servicios de abasto. Cree-
mos que en ninguna otra parte habiase visto igual cosa; y lo con-
signamos para que se comprenda el inmenso abuso y las extor-
siones que nacian de ese inaudito desorden, la razén de que la de
papel echase entre nosotros tan profundas raices desde el primer
momento de su aparicidn” (1). “Esas contrasefias fueron susti-
tuidas gradualmente en el comercio por billetes particulares,
que hacian el oficio de la actual emisién menor, y que, como
ésta, eran inconvertibles de hecho, pues se mantenian siempre
en la circulacién, absorbidas por las exigencias de los cam-
bios” (2) asi como la colonia sentiase cémoda con la de vellon.
Es que ambas eran instrumentos casi sin costo.

v

Las urgencias del Fisco, el primer Banco, y la falta

de capitales
!

En tal estado embrionario, llegamos a la segunda década
de vida politica libre. Y el contraste entre nuestra “escasez
de circulante” metdlico, y la prosperidad del Banco de Ingla-
terra, deslumbraba y excitaba la imaginaciéon de nuestros esta-

“el comercio busca siempre y de un modo irresistible su balanza. "Siem-
do sabido que la del nuestro con las naciones extrarjeras, sélo puede
hacerse con dinero, pues que las demis producciones nuestras exporta-
bles no alcanzan a cubrir el valor de las importaciones, serd evidente
que la prohibicién de extraer la plata y oro, deberd ser siempre iluso-
ria y en perjuicio nuestro” pues nunca Se conseguird impedir las “ex~
tracciones clandestinas”. Véase A. de Vedia, op. cit, pag. I4.

(1) Lépez: op. cit., pig. 18 (también citado por Pifiero).

(2) VEDIA: 0p. cit., pag. 42 (idem).
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distas, llevandoles por el atrayente declive de las creaciones fi-
nancieras. Tanto mds cuanto que el extremo agotamiento del era-
rio piblico reclamaba con urgencia poder adquisitivo y medios de
pago, lo que afios antes le habia obligado “a decretar medidas
de excepcidén como los empréstitos forzosos y las emisiones de
documentos o papeles de crédito para atender sus compromi-
sos” (1) seguramente desalojaron de la circulacién el exiguo
metélico existente. Es por esto que el gobierno puso gran em-
pefio en la creacion de un instituto anilogo a los europeos. “Es
un hecho que la mayor parte de los establecimientos bancarios
de la Europa, sin exceptuar el Banco de Inglaterra, dice A. de
Vedia (2), tuvieron su origen en las dificultades financieras
del Estado, y no es extrafio por lo tanto que, en medio de la
crisis por que atravesaban las Provincias (del Plata) surgiese
poco después de la revolucion la idea de imitar a las naciones
que, en circunstancias semejantes, habian acudido al arbitrio
de fundar bancos de emisién y descuentos, como medio de re-
concentrar los elementos del crédito y las operaciones del co-
mercio, proporcionando recursos poderosos al gobierno”. Mas,
si las precarias circunstancias de las finanzas oficiales podian
asemejarse, grande era la diferencia entre el ambiente econo-
mico de Inglaterra, con sus capitales acumulados y moneda me-
télica producto del ahorro colectivo, y €l de las provincias dei
Plata, cuyas condiciones nos son conocidas, con su escaso me-
talico listo a escapar cuando asi lo requiriese el trafico interna-
cional. Ademas el Banco, de Inglaterra se habia creado en base
de un préstamo a moneda contante que un grupo de capitalis-
tas hiciera al erario ptiblico; mientras que nuestros Bancos (3)
se fundarian con papeles de crédito “creados” por el mismo
gobierno; y entre ambos procedimientos hay mucha distancia.

Es probable que la falsa idea que convierte al crédito en
capital—expuesta mas tarde con tanta sutileza por Mac Leod—
dominase en nuestros estadistas; de ello nos ocuparemos maés
adelante. Pero el hecho es que se creia, o se simulaba creer,
que la fundacién de un Banco “llenaria con los recursos del cré-
dito, el vacio que habia dejado el metdlico en su fuga, facili-
tando el desarrollo de las empresas, con una rapidez de que no
se tenia idea en el dia” (4); ¢si el crédito reemplazaba con

(1) PiNero: pag. 4o.

(2) Pag. 10.

(3) Exceptuando el de Descuentos.
(4) Dk VEepia: op. cit., pag. 59.
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éxito el metalico, a qué preocuparse mis por la escasez del l-
timo? '

La idea oficial (1) consigue plasmar en la practica. En
Junio de 1822, un grupo de negociantes echa las bases del Ban-
co de Descuento, cuyo objeto, seglin decian, seria “suplir la es-
casez de metalico que el ensanche del comercio, por la afluen-
cia de capitales extranjeros atraidos por la nueva situacidn,
hacia cada vez méis sensible, y promover el desarrollo de la
produccién” (2) ; pero cuyo fin real se revela una vez mis en
las palabras del ministro de Hacienda Garcia al defender en la
Legislatura provincial, la concesién del banco: “Este banco,
—continta Agote mas adelante,—seglin ¢l mismo ministro, de-
bia ser el cooperador del sistema de hacienda que se habia im-
plantado, por la estrecha relacion en que se pondria al Tesoro
Puiblico con el Banco, €l cual le proporcionaria recursos a un
interés bajo, en vez del alto que pagaba el gobierno cuyo cré-
dito estaba equiparado al de los particulares”.

La formacion del capital.

Nacia pues el primer banco (1882), para responder, mas
a las urgencias fiscales, que a las necesidades de un comercio
embrionario. Y a origen tan espurio, tinesele desde los comien-
zos la constituciéon fofa y deleznable de su capital, en conso-
nancia con el ambiente econdémico. Segiin las bases, aquél se-
ria de un millén de pesos fuertes, dividido en acciones de cien
pesos cada una que se entregarian a la suscricién piblica; pero
en la practica, las acciones “‘se llenaron parte en metalico y par-
te en billetes tomados del mismo hanco, lo que le privé desde
el principio, de la base wmetdlica que debia tener” (3). Es asi
que el capital metalico de este banco de emisién, no pasé nunca
de la tercera parte del que nominalmente se habia fijado, como
puede colegirse de las cifras sobre las reservas metalicas, que
mas adelante damos a conocer; al principiar las operaciones,
las reservas apenas alcazaban a 29I mil pesos fuertes; y aun
este pequeiio capital real, no era propio del pais, ya que casi

(1) Pues fué el ministro de hacienda quien logrd convencer a los
comerciantes de su necesidad y eficacia.

(2) Informe del Pres. del Créd. Piab, D. Pedro Agote sobre
ta Deuda Pablica, Bancos y Emisiones de Papel Moneda, y Acufiacién
de Moneda, en la Rep. Argentina, B. A., 1881, tomo I, pig. 82.

(3) AcorE: op. cit, pag. 81.
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todas las acciones del banco se localizaron en Londres (1), lo
que corrobora la tesis sentada anteriormetne.

Como hasta dos afios después de la fundacion del estable-
ciimento (1884), no se cubriese el resto del capital, y el banco
~ mecesitase fondos para sostener el giro ya abultado de sus ope-
raciones, el directorio otorgd facilidades para la suscricion v
el pago. Las medidas tuvieron éxito, pues al poco tiempo, aque-
lla ascendi6 a quinientas acciones mas. Sin embargo, ello no
significaba el aumento del capital real del establecimiento, sino
la expansién atin mayor del crédito; pues las facilidades con-
sistian pura y simplemente en un proceso de inflacién. Se .
acordaba liberalmente el descuento de letras, cuyo importe—en
billetes o en crédito en cuenta corriente—servia para pagar las
acciones; tales letras se renovaban indefinidamente o chance-
laban con los fondos provenientes del descuento de otras (2).
Eista es-la causa por la que el capital, entre 1824 y 1825, salta
bruscamente de 445 mil pesos fuertes, al millén estatutorio;
y uno de los motivos por que la cartera liquida experimenta,
en el mismo periodo un aumento tan notable (obsérvese el cua-

ESTADO DEL BANCO DE DESCUENTOS (3)

(MILES DE PESOS FUERTES)

Fecha Capital Emisién Reserva Mef. Cartera Liq.
1823 — Agosto 31 ...... 445 291 270 705
1824 — Febrero 28 ...... 469 910 ' 154 1.352
,» — Agosto 31 ...... 1.000 1.680 204 2.565
1825 — Febrero 28 ...... 1.000 1.608 285 2.457
» — Agosto 31 ...... 1.000 1.934 253 2.594
1826 — Febrero 28 ...... 1.000 2.604 255 3.280

dro). Como alguien expresase al piiblico el peligro de este
aumento ficticio del capital, un defensor del banco respondia
desde el Argos que “la teoria de establecer bancos con suscri-
ciones exclusivamente metdlicas era bellisima, pero, en la si-
tuacién del pais, enteramente irrealizable” (4). Es asi que, con
tan exiguo capital, el primer banco inicia sus operaciones.

(1) VEDIA: op. cit., pag. 7I.
(2) Acore: pag. 9o.

(3) Omitimos y, asi lo haremos en adelante, las cifras menores
de mil.

(4) VeEpia: pag. 73.

—
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La expansién del crédito y de los negocios.

En sus principios, el banco fué prudente en sus emisiones
de billetes “teniendo en cuenta el encaje metalico y las respon-
sabilidades de la casa” (1). Empero, esta politica fué efimera:
en 1824, contra una reserva de 154 mil pesos fuertes, la emi-
sién, convertible a la vista y al portador, ya alcanza la crecida
suma de 910 mil pesos fuertes. Comienza entonces la inflacién
del circulante—esto es billetes y dep6sitos creados por el mis-
mo banco por medio de! descuento—y la prosperidad artificial
que le es inherente, se manifiesta en la mayor actividad de las
transacciones. “Alucinados los espiritus, dice Lopez (2), al
ver que con cuatrocientos mil pesos de capital “abonado”, mantz-
nian una circulacién de billetes bien entretenida, de mas de dos
millones, haciendo asombrosas ganancias, al mismo tiempo que
todo el pais prosperaha, creyeron que habian resuelto el grave
problema de la c¢irculaciéon de un wmodo definitivo...” Hasta
entonces, el obsticulo al desarrollo de la produccién rural “ha-
bia sido la falta de capital circulante, a bajo interés que era ne-
-cesario, no s6lo para los adelantos propios del negocio y pago
de los medios cooperatives, sino para representar en plaza el
precio inmediato de esa produccién y vivificar su mercado.
Eiste inconveniente venia pues a estar salvo por la circulacion
fiduciaria que €l Banco de Descuentos acababa de poner en ac-
¢ién”, para hacer entrar en movimiento aquella produccién y
circulacién de los valores de la tierra. Y “estos valores nueva-
mente creados, servian a su vez de aplicacidn, de empleo y de
cambio, al monto de su circulacién fiduciaria; y como ésta se
empleaba en tierras, en ganado, en procreos, y en el mercado de
sus frutos, no sélo no iba al banco a buscar una conversion in-
fructuosa e infitil, sino que cada dia era mas atraida, y con ma-
yor fuerza, a la propiedad rural y a la propiedad raiz; con-
virtiéndose por su propio giro en valores “nuevos y efectivos”
que le servian de lastre, diremos asi, es decir, de garantia, pues-
10 que con ese papel se compraban estancias, ganados y casas;
se pagaban “salarios” y se ponian en el mercado el monto de
‘toda la produccion riquisima v buscada con que salddbamos -
el valor de la importacion™.

Pero esta situacion prospera—que Lopez probablemente

(1) PiREro: pig. 68.
(2) LoérEz: pag. 19.
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pinta con exageracion (1) en que el equilibrio era perfecto, no
duraria mucho. Es que la accidén del crédito estd limitada por
condiciones de hecho a saber el monto de capitales existentes
para la produccién; el crédito, de por si, no crea capitales, sino
contribuye al mejor aprovechamiento de los existentes. Y don-
de éstos no existen, o son pocos, el crédito, creado en cantida-
des desproporcionadas, no tiene otro efecto que la inflacion
de los valores. Es lo que sucedié con el circulante creado por
nuestro Banco de Descuentos, que si al principio estimularia
la produccién al suplir el que faltaba, emitido con exceso mas
tarde, cred un ambiente de prosperidad ficticia, de expansion
de los negocios y de inflaciéon de los valores, principalmente
los inmobiliarios (la especulacién en tierras). Asimismo, en
los primeros tiempos, mientras la importacion se saldaba con
los frutos del pais, nadie acudia al banco a convertir sus bille-
tes, pues la importacion de metalico no era necesaria; sin em-
bargo, la situaciéon no tardd en alterarse; €l equilibrio entre las
importaciones y las exportaciones se torna en desequilibrio des-
favorable, debido a que las primeras, estimuladas seguramente
por la misma inflacién, a fines de 1824, exceden a las segun-
das en un 25 % (2), y el metlico precisa exportarse, en des-
medro de los encajes del Banco, cuyos billetes se presentaban
para la conversién. Es pues un balance de pagos desfavorable,
que determina la mala situacion.

El estallido de la crisis.

Es entonces cuando el directorio, al recordar la insuficien-
cia del capital del banco, recurre a la medida ya referida, que
aumenta ain mas las emisiones y los valores en cartera, y que
lejos de consolidar la situacidn, contribuye a dar mas vuelo a
la expansién y a disminuir la proporcion relativa del encaje.

Al mismo tiempo, junto a las extracciones de metalico
para pagar los saldos desfavorables del comercio exterior, y la
inflacién de la cartera, el erario ptblico, apremiado por las exi-
‘gencias de la insurreccién oriental, comenzaba a gravitar pe-
sadamente sobre el establecimiento, reduciéndole sus reservas

(1) A propésito dice Vedia, pag. 70: Creemos que hay mucha ver-
dad en el fondo de este cuadro, aunque tal vez le hayan alcanzado los
reflejos del Banco de la Provincia.

(2) VEDIA: pag. 7I.
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metalicas, ya indirectamente por la emisién de mas billetes, o
ya directamente por la obtencion de préstamos en metalico.

Esta continua reduccion de las reservas metilicas, obligd
al banco a restringir sus préstamos a los particulares. La estre-
chez del crédito produj6é entonces sus efectos; a la expansién
de los negocios de los afios anteriores, sucedié la liquidacion
apresurada de los mismos; y la especulacidn, alimentada antes
por el crédito facil, comenzd a desplomarse stibitamente; por
otra parte, esta restriccidn hizo dificilisima la realizacién de
los valores en cartera, que venian renovandose indefinidamen-
te a su vencimiento. Para aliviar esta tirantez del mercado
monetario, el gobierno resolvié entregar provisionalmente al
descuento, los tres millones de pesos fuertes provenientes de
~la realizacién_del empréstito de 1824, para obras publicas, con-
tratado en Londres; pero, de hecho, el mismo gobierno, pre-
sionado mas tarde por las exigencias de la guerra, absorbi6 ca-
si todo €l metélico del empréstito, dejando en su lugar “letras
de Tesoreria”. (Para apreciar mis adelante la formacion del
capital del Banco Nacional, precisa recordarse este hecho).

Esta dificultosa situacién, se precipita ewn crisis, cuando a
fines de 1825 estalla la guerra con el Brasil, ya prevista. El
bloqueo impide entonces la salida de los frutos del pais, agra-
vando asi los apuros del comercio rioplatense y el estado del
banco. En febrero de 1826, el directorio preséntase ante el go-
bierno, exponiéndole la precaria situacion en que los aconte-
cimientos habian puesto la institucién, y solicitandole autori-
zacién para dejar temporariamente la conversién de sus bille-
tes, pues de lo contrario veriase obligado a suspender totalmen-
te los descuentos, privando al pliblico de su principal servicio.

De este modo fracasaba nuestro primer banco, un tanto
artificial, que a sus dos pecados de origen — el haber nacido
al calor de las necesidades fiscales, mas que del comercio
y la exigiiidad de su capital metalico — unia durante su des-
arrollo, el otro, no menos grave, de las emisiones excesivas,
estimuladas por el ambiente de prosperidad ficticia que ellas
mismas crearon, y por las urgencias del erario piblico, el mon-
to de cuyas deudas al banco, no hemos podido encontrar en los
balances.

RAUL PrEBISCH.
(Continuard) .
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