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Desde el primer Banco Nacional hasta
la crisis de la Oficina de Cambios ()

v
El Banco Nacional

- Cuando el Banco de Descuentos recaba del gobierno Ia
autorizacion para suspender sus pagos en metalico, reaparece
el proyecto de creacién de un banco nacional sobre las bases
del existente, obstaculizado meses antes por la resistencia de los
accionistas. A mas de los fines politicos de consolidacién na-
cional que se aducian en su favor, el movil principal, parece
haber sido el mismo que el del Banco de Descuentos El
Banco Nacional, decia el Ministro Garcia, es “tanto mas nece-
sario, cuanto que las circunstancias que han sobrevenido al or-
ganizarse la Nacién, demandan a todos sacrificios nuevos, y
mas grandes esfuerzos al paso que se obstruyen los principales
canales de las rentas publicas, fundadas desgraciadamente en
las entradas eventuales del comercio exterior” (1). Sin la ayuda
del crédito “seria intitil pensar en levantar las sumas indispen-
sables para atender los gastos ordinarios y extraordinarios de
la administracioén, a menos de crear impuestos abrumadores que
muy pronto nadie podria soportar”. Por otra parte “los capita-
les destinados al fomento de la industria, amenazaban ser dis-
traidos de esa aplicacién (a causa de la guerra) dejando un va-
cio que produciria muy pronto alteraciones gravisimas para et
comercio y la industria de todas las clases sociales. Habia que

{(*) Véase en el nfimero anterior la primera parte de este tra-
bajo: Anotaciones sobre nuestro medio circulante, a proposito del dl-
timo libro del doctor Norberto Pifiero.

(1) VEpia: pig. 112
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arbitrar medios de produccién supliendo el déficit que necesaria-
mente iba a dejar la guerra, y que facilitar la accion del gobier-
no en todo el territorio de la reptblica y en todos los ramos del
servicio nacional” (1). '

La creencia en la misteriosa virtud creadora del crédito, no
se habia pues relajado con el fracaso del Banco de Descuentos,
atribuido quizd a la guerra — que solo precipitd la crisis — y
no a su origen espurio. Lejos de ello, los destellos de la prospe-
ridad artificial anterior, parecian fortalecer esta falsa nocion.
Continuaba haciéndose sentir la falta de capitales para desen-
volver la produccién, y los aprietos del gobierno crecian cada vez
més; para subsanar la deficiencia se creyd encontrar una pana-
cea en la fundacidén de un nuevo establecimiento con mayor ca-
pacidad que el de Descuentos, que pudiese emitir billetes, esto
es, “crear” los capitales que fuesen necesarios. Y este error sobre
el crédito, talvez no hubiese sido tan fecundo en desgraciadas
creaciones practicas, a no existir la presion de las urgencias ofi-
ciales y las necesidades ficticias de la circulacion originadas por
la inflacién. En otros términos, €l error consistia en suponer que
la constitucién econdmica embrionaric del. pais podria soportay
instituciones, cuye naturdleza y amplitud correspondian a un
grado superior de desarollo econdmico; debido a este error —
desarrollado en circunstancias propicias — nuestra historia mo-
netaria y bancaria abunda en creaciones discordantes con los re-
ducidos medios reales en que se basaban.

Sin embargo, entre la voragine de falsos conceptos, desta-
case la teoria sana. A proposito del proyecto, aparecid en 1825
un optisculo andénimo (2) en que el autor comenzaba sentando
un principio fundamental que acredita tanto la madurez de sus
reflexiones cuanto la solidez de su doctrina. “Los bancos, por
si solos, no crean riquezas, si bien, cuando estas preexisten, di-
latan la esfera del capital, v los recursos que resultan de su mds
pronta y ventajosa circulacion. .. “El pais que no se encuentre
en circunstancias tan favorables, no necesita de bancos”. Res-
pecto a lo tltimo, entendia que “con exclusién del solo pueblo
de Buenos Aires (esfera a que se limitaban las operaciones ban-
carias) las provincias del Rio de la Plata no se hallaban todavia
en aptitud de formarlos y sostenerlos”. Lo que no cabia dudar

(1) Vazbia: pag. 113..

(2) Publicado por la Imprenta Nacional. Vedia, pag. 9o, de quien
tomo las citas del texto por no encontrar el original, supénelo escrito
por Manuel Moreno.
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si se comparaba el estado de Buenos Aires con el de las demas
provincias, y sus respectivos capitales. Si es cierto que estas
tltimas poseian riquezas naturales en potencia, solo consegui-
rian capitales de su explotacién o de su cultivo, entonces “retar-
dado por falta de poblacién, y no del simple hecho de crear ban-
cos, que no efectian sino una rapida distribucién de las riquezas,
va adquiridas”. Pretender hacerlos agentes de produccién, sig-
nificaba “querer que el efecto precediera a la causa, e invertir
totalmente el orden de las cosas”.

“Los decantadcs beneficios de las instituciones bancarias en
un medio semejante; tenian mas de maravilloso que de real y
practicable. Ewn un pais de donde, por falta de industria y de
fauerza productiva, se habia extraido todo el metdlico para pagar
la industria extranjera, podia evitarse, por una moderada susti-
tucion de billetes, que se entorpeciera la circulacién, y por con-
siguiente el comercio. Pero dos condiciones importantes debian
Ilenarse en ese caso. La primera era guardar una discreta pro-
poreion entre los billetes emitidos y el exiguo metdlico existente,
y la segunda, ajustar la centided absoluta de esos billetes a la
cantidad de metdlico que habria bastado para llenar las necesi-
dedes de la circulacion”.

“Los autores del proyecto de banco no podian ignorar gque
no habia en el pais ni la mitad del metdlico necesario para cubrir
las acciones. .Introducirlo del exterior mo era un arbitrio sufi-
ciente para conservarlo dentro “pues nada puede contener lu
corriente irresistible que lleva el dinero de un pais sin industria
al que la tiene; v tan quimérica idea éstd ya desterrada de la
imaginacién de todos los economistas”.

Tuego dé comparar la poblacidén de las provincias , — dé
cuyos seiscientos mil habitantes, solo la tercera parte debia con-
siderarse, ya que ¢l resto no se dedicaba a ninglin ramo indus-
trial ni se hallaba en aquelia condicidén social que exige y sostiene
establecimientos bancarios, — con 1a de Estados Unidos y su
circulacién relativamente reducida, deducia que “sobre elementos
pequefios se queria basar planes gigantescos; que no se tenia
en cuenta los estrechos limites de la circulacion del pats, ni la
deficiencia de los fondos metdlicos que la fomentaban, y que el
unico efecto de la nueva combinacién equivalia al de una medida
por la cual se extendiese considerablemente la emision fiduciaria
sobre la base Gnica del mismo banco existente”.

“Si las cosas que tienen un valor intrinseco lo pierden en
razdn de su abundancia, los billetes que no lo tienen lo perderian
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en grado infinitamente mayor... Se diria que en presencia de
esa necesidad se provee a la introducciéon de numerario de fue-
ra. Es muy cierto; ; pero quien provee para que permanezca el
metal introducido? Nadie, por que esto es superior a las fuer-
zas humanas”..

“En cuanto a la pretendida insuficiencia del Banco de Bue-
nos Aires, observaba que si hubiera existido en el pais un millon
de pesos en metdlico, importe de su capital autorizado, se hubie-
ra cubierto en esa especie, y no se habria considerado insufi-
ciente su circulacion para una provincia de 130 mil almas. Pero
la experiencia no se habia hecho ni tampoco se habia demostra-
do que la circulacién no bastese para las necesidades de lo plaza:
Lejos de admitir que €l banco fuese limitado, se veia que el pais
carecia de elementos bastantes para sostemer su planta primi-
tiwa. ;qué sucederia con un establecimiento diez veces mayor?”’

Denunciaba también el autor el sofisma implicado en la
afirmacién repetida que los bancos bajarian la tasa del interés —
entonces muy alta en el pais—ya que ésta depende, de la mayor
o menor abundancia de capitales. Establecer bancos para con-
seguirlo “era hacerse una ilusién agradable, porque los meta-
les no podian atraerse o comprarse sino con los productos
de la industria o agricultura del pais. Donde estos no dejasen”
un sobrante anual, después de pagar el metal introducido, seria
inevitable verificarlo con el mismo articulo; esto es introducirlo
para extraerlo”.

A pesar de todo, triunfa el proyecto de creaciéon de un ban-
co mixto, contra las resistencias de los accionistas del Banco de
Descuentos, que por cierto no defendian la teoria sana, sino sus
intereses y privilegios (1). Como el gobierno no accediese al
pedido de suspensién de la conversion antes referido, sino bajo
la condicién de que el banco sirviera de base al nuevo estableci-
miento, los accionistas se vieron en la alternativa de aceptar, o
liquidar la institucidén, optando por lo primero; pues lo altimo
hubiese sucedido si la autorizacidn no se concedia, en vista de
las reducidas reservas metalicas del banco grente a la masa. re-
dundante de billetes. De tal forma, los billetes quedaron, hasta <l
establecimiento préximo del Banco Nacional, “garantidos” (sic)

(1) Las discusiones legislativas a que didé origen el Banco Nacio-
nal pueden leerse en Pifiero, cap. IV, paridgrafos V y VI; y mis exten-
samente en LOpez, pags. 33 y siguientes, y Vedia, capitulos XVII a
XX1V,
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por el gobierno, quien, al mismo tiempo, ante los gastos en me-
tilico que exigian las operaciones militares fuera de la provin-
cia, aprovecho la ocasioén para dar el altimo zarpazo al Banco de
Descuentos, incautindose de las reservas metalicas que aun le
quedaban y dejando en su lugar “buenas letras”. De hecho,
aunque no explicitamente, la inconversién quedaba autorizada.

Formacién del Capital del nuevo Banco.

Es asi que, algunos meses después, aparece €l Banco Na-
cional (1826), con taras constitutivas atin mas graves que las-
del banco anterior. Puede comprobarse esta afirmacién, al exa-
minar la formacion real de su capital, cuyo monto nominal
de 10 millones de pesos, estaba dividido en acciones de 200
pesos; se constituia con

a) . El capital de 1.000.000 de pesos del Banco de Des-
cuentos, que, como hemos visto, en gran parte se habia pagado
en billetes, o a base de créditos del mismo establecimiento. A
pesar de ello, para impresionar bien a los accionistas y Bolsa de
Londres, cada accidén antigua de 1000 pesos fuertes, se canjearia
por siete nuevas acciones de 200 pesos fuertes. '

b) El producto  de los tres millones de pesos fuertes del
empréstito inglés, que como se recordara fué “entretenido pro-
ductivamente” en descuentos a particulares en parte, y en parte
canjeados por “Letras de Tesoreria”. Por tal razén, esta suma,
segin Agote, (1) se descomponia como sigue:

En Letras ........ e $f. 2.655.464.—5 %
» ‘Tesoreria ............ 19.829.—3
Muebles ............... 572
Pagaré del gobierno ...... 323.133.-—7

$ f. 3.000.000.—

Por consiguiente, de este empréstito no existia mas dinero
en efectivo que la insignificante suma de 19 mil pesos. “Lo de-
mas, dice Agote, estaba en documentos de créditos, cuya mayor
parte es probable que no se haya cubierto. No encuentro al
menos documento alguno que acredite el pago del gobierno, y es
seguro que el pago de las letras se haya verificado con tardan-
za v pérdida”. '

¢) La suscripcion publica a que se entregarian los seis
millones restantes. El fracaso de esta suscripcion vuelve a co-

(1) Op. cit., pag. 92.
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rroborar la afirmacion que el pais no tenia capitales para inver-
tirlos en creaciones bancarias de tanta magnitud. En septiem-
bre de 1826, el total suscripto apenas habia llegado a 781.000
pesos fuertes v lo realizado a 420.000.

Con esta insuficiente base metalica, y haciéndose cargo de las
responsabilidades del de Descuentos, esto es, su emisién de
2.604.000 pesos fuertes, surg:é el nuevo banco que “podia resol-
ver una situacién politica apremiante, pero no tenia los funda-
mentos de una wnstitucion sélida y verdadera” (1). En tales
condiciones, a poco de haber comenzado sus operaciones el nue-
vo establecimiento, las intenciones de restablecer la conversion
de los billetes hubieron de abandonarse, debido a la exigiiidad
de los recursos metalicos de que mas tarde se apodero el gobier-
10, v con tanta mayor razon cuanto que las emisiones sin garan-
tia crecian incesantemente al impulso de las necesidades insa-
ciables del Erario, que desde los comienzcs presiond al nuevo
banco, al punto que, algun tiempo después, éste, en verdad, no
fué mas que un simple resorte administrativo; lo que no contra-
dijo los fines reales que se tuvo en vista al proyectarlo. El era-
rio publico se valié del banco, ya por medio de las emisiones di-
rectas, o del sistema indirecto de las emisiones de fondos publi-
cos. “Estos no tenian mercado y no se colocaban en plaza. Se
facultaba entonces a aquellos (a los gobiernos) para negociarlos
con €l banco, o para tomar préstamos del mismo Banco, con
garantia de esos fondos. Pero como el establecimiento carecia
de recursos al efecto, se le facultaba o mandaba a emitir bille-
tes para prestar al gobierno” (2).

Por otra parte — para anotar una vez mas lo extemporaneo
de la institucion respecto a las necesidades del comercio y la in-
dustria de la época — el comercio serio no necesitaba el crédito
abundante; ello se desprende de las respuestas de algunos sus-
criptores en 1828, a las quejas dirigidas contra la politica del
banco. “Las casas mas respetables, que seguian con regularidad
sus negocios, rara o ninguna vez tenian que recurrir al banco, y
mas bien no sabian en que emplear sus capitales dada la parali-
zacidn del comercio y la industria. En 1la lista de los deudores
al Banco Nacional, no aparecian con crédito desproporcionado
aquellos comerciantes que hacian un giro regular o legitimo en

(1) Acors: op. cit, pag. 93.

(2) Priero: pig. rI2.
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la plaza; sino aquellos individuos que, repentinamente, y sin
-contar con los recursos necesarios, se habian lanzado en grandes
especulaciones, monopolizando el comercio de los principales ar-.
ticulos” (1). Es que las necesidades comerciales limitadas por
su propia naturaleza, nunca habian requerido el crédito excesivo
para desarrollarse; se hubiesen contentado con un banco que su-
pliese tinicamente las reducidas necesidades de la circulacidn,
como lo hacia notar Manuel Moreno. Pero el banco nacid res-
pondiendo a la presion del erario publico y al impulso de los
especuladores — que siempre encuentran escasa la circulacion
—, sin recursos efectivos, y en un ambiente que no los tenia.
De ahi la fatalidad de su fracaso como banco, v su “éxito” como
engranaje oficial y organismo inflacionista.

Carece de interés, para nuestro trabajo, el estudio de la
existencia precaria que sigue esta institucion degenerada. Algu-
nos datos, sin embargo, haran conocer en sintesis su marcha.
A los cinco meses de haberse fundado, el nuevo banco duplica
su emisién, que llega a 5.418.000 de pesos, y la cotizacion del
«metalico asciende a 138 9. Pero donde se nota mejor su ca-
racter de dependencia oficial y la depreciacién de los billetes re-
redundantes es en las siguientes cifras (2) (en miles de pesos
‘m. ¢.) (3).

Fechas Deuda del Gobierno Emisién Cotiz. -del metélico
Dic. 1826 8.990 7.164 360 %
Julio 1827 11.365 10.215 330 %
Junio 1829 18.006 15.287 480 %%

La Casa de Moneda.

De este modo sigue vegetando el Banco Nacional, con su
pesado lastre de billetes redundantes y depreciados, en medio de
‘das calamidades consiguientes a las malas cosechas y la anarquia
desenncadenada sobre el pais, que cohibia el .desarrollo de sus
fuerzas vivas. Rozas, en 1836, decreta su disolucidn, levantan-
do en su lugar la Casa de Moneda, institucion que si en sus
funciones legales difirié de la anterior, en la practica, continud
‘la funcién primordial de la extinguida: la de oficina emisora .de

(1)~ VEDIA: 0p. cit.,, pAg. 241.
(2) Datos de Jorge Pillado: El papel moneda argentino, B. A,
1601 ; pags. 20 y siguientes.

(3) El gobierno dié el caracter de moneda corriente a las emi-
siones del Banco.
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papel moneda para colmar los déficits de los presupuestos que
bajo la tirania alcanzaron a sumas exhorbitantes, debido a las
exigencias de una administracion desordenada, de la lucha civil,

y del conflicto externo. Las cifras (1) prueban este aserto:
(Miles de pesos
moneda corr.)

Saldo de la emisién .del extinguido

Banco Nacional, 1836 .......... 15.287
Fechas Objeto de la emisidén

Marzo 1837 "Déficit .......coeiiiiiii. 4.200
Dic. 1838 sy et 16.575
Sept. 1830 Renov. de billetes e incremento 10 % 3.603
Marzo 1840 Déficit ..vvvvevnniiieeennnannnnn. 12.000
Enero 1846  Bloqueo Anglo-francés .......... 75.056
Enero 1852 Para operaciones de descuento ... 10.300
137.021

Caido Rozas en 1852, la Casa de Moneda continuaba sus
funciones ordinarias. Para cubrir los déficits se emitid
13.5C0.000 pesos y para sostener el sitio, 57.7’0.000. Por
consiguiente, al transformarse en 1853 esta institucién, la
masa de billetes inconvertibles y depreciados alcanzaba a 210
millones de pesos moneda corriente.

VI
El Banco de la Provincia y la Crisis 1867-1880

Aquellos tiempos cadticos, no se habian prestado a la
obra lenta y ordenada de la consolidacion econémica del
pais, ni por lo tanto, a la fofmacion de sus capitales por el aho-
rro colectivo, base en que se afirmaria la explotaciéon de sus
decantadas riquezas naturales y las instituciones de crédito que
facilitarian la produccién y el comercio. Lejos de ello; “el pais
se hallaba arruinado. El comercio y la industria que le daban
vida, no podian ejecutarse por el estado de guerra permanente,
lo que traia la inseguridad de las personas, y por consiguiente el
alejamiento de los capitales. Y ante estas precarias cir-

(1) LoriNi: La questione monetaria (argentina), Roma 1002, pa-
gina 350.
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cunstancias, vemos de nuevo aparecer la falsa idea del crédito,
su virtud creadora. “Uno de los primeros intereses de la pro-
vincia, decia Vélez Sirsfield (2), debe ser la creacién del cré-
dito, porque faltan capitales, para explotar los mil elementos de
su riqueza”; (si bien es cierto, esta vez, se esperaba también en
la posibilidad de concentrar los ahorros dispersos para entre-
garlos al comercio y la industria). Y como la Casa de Mone-
da, a poco de su fundacion, habia sido desprovista de las esca-
sas funciones bancarias que se le habia dado, se impuso, ante los
gobernantes, la creacién de un banco.

Este fué el Banco de la Provincia y Casa de Moneda (1853),
en que se refundié la institucion anterior. Como sus antecesores,
y en concordancia con el ambiente econdmico, su capital, here-
-dado de aquella, fué exigiio:

a) $ 1. 4.112 en metélico.

b) $ 5.312.100 m. c., en parte en moneda depreciada, y
en parte inmovilizados :n la casa que ocupaba la Casa de Mo-
neda, los muebles y las maquinarias para sellar moneda.

Este capital, “no podia servir de base para darle (al Banco)
una organizacién capaz de volver al billete a su valor primiti-.
vo” (2) ni tampoco para sostener una soélida superestructura
de crédito.

No obstante lo dispuesto en sus estatutos, — por los que
no estaba obligado a conceder crédito a los gobiernos — el nue-
vo banco, no pudo substraerse a la influencia de aquellos, ago-
biados por los déficits que causaban las luchas intestinas. Es
asit que e! establecimiento se vid obligado a tomar a su cargo
fuertes sumas de titulos de empréstitos que el pais no podia
absorber, y méis tarde a usar, en favor del gobierno, el re-
curso facil de las emisiones. De este modo, la emisidén total,
que comprendia las sumas recibidas de las instituciones anterio-
res, ascendia al terminar en 1801 la guerra civil, a 395.247.000
pesos m. c., cantidad exhorbitante que deprimié ain mas el
valor del billete.

Para remediar los males que el exceso de papel y su insta-
bilidad, causaban a los negocios el P. E. de la Provincia envid a
la legislatura, en 1864, un proyecto de conversién de la emision
existente, a razén de 25 billetes papel por un peso fuerte, Fuera

(2) AcorE: op. cit., pag. Io0I.
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de las protestas que este intento levantase, es interesante conocer
los medios con que se emprenderia la conversion, ya que el pais
no tenia fondos metalicos propios. El Ejecutivo proponia, ade-
més del producto de la venta de tierras publicas, del ferrocarril
del QOeste y de otros recursos, la contratacion de un empréstito
externo a oro; lo ultimo fué combatido, no por el peligro .que
implicaba el restablecimiento de la conversion con oro prestado,
sino porque, al decir del diputado Mansilla, los empréstitos ex-
tranjeros eran “el origen de los atentados que venian presen-
ciando” (1). Aprobado el proyecto, su ejecucion fracasd por
no haberse podido reunir los fondos requeridos.

“E1 banco empero continuaba progresando. Sus progresos
crecientes, la mejora .econémica general, y la adopcién de algu-
nas medidas eficaces, condujeron al equilibrio monetario y a
un estado de conversion de hecho” (2). Con estos términos, tan
vagos como imprecisos, pretende el Dr. Pifiero, explicar un
acontecimiento tan importante como la conversién. A qué se
debi6 la mejora casi repentina de la situacién econdémica? Y
la abundancia de oro en el pais era el efecto visible de un brusco
desenvolvimiento de sus fuerzas productivas, o de operaciones
financieras especiales? Es lo que trataremos de analizar .en
seguida.

La Oficina de Cambios.— Lo que permitié6 la Conversién.

Acabamos de ver que el intento de conversién de 1864, ha-
bia fracasado por la imposibilidad de reunir fondos al efecto.
Tres afios mas tarde, en 1867, fiindase sin embargo, una Ofici-
na de Cambios, anexa al Banco de la Provincia pero indepen-
diente del resto de sus operaciones, cuya funcién automatica se-
rIia, de dar papel por oro y oro por papel, al tipo referido de 23
por uno. Y a pesar de su carencia de fondos propios, la ofici-
na tiene éxito; la conversién queda restablecida sin violencia
alguna.

Es logico que la simple creaciéon de la Oficina de Cambios,
no atrajo las especies metalicas, cuya abundante importacién
permitié la reanudacién de los pagos metilicos, suspendidos,
como se recordara a partir de las dificultades del Banco de Des-
cuentos. Tampoco vino el oro en pago de los saldos favorables
de nuestro balance comercial con el exterior; pues, examinando
las estadisticas de las importanciones y exportaciones, wemos
crecer los saldos desfavorables precisamente en la época misma
del restablecimiento de la conversién, como puede observarse en

(1) PifEro: pag. 193.
(2) Ibid. pag. 197.
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las cifras siguientes, en que hemos comparado el comercio exte-
rior con el movimiento de la Gficina de Cambios. (Véase tam-
bién el grafico N.° 1).

EVOLUCION DEIL COM. EXT. Y DE LA OFIC. DE CAMBIO
(MiLEs DE PESOS)

Comercio Exterior (1) Oficina de Cambio (2)
Afios Importaciones | Exportaciones Saldo Reserva Billetes
$ f $ L metélico 1=25
1865........ 80.284 26,126 | — 4.157 — —
1866. ...... 87.401 26.740 | — 10.660 — -
1867........ 38.792 33.196 | — 5.596 | 38.480 88.022
1868..... .. 42.412 29.709 | — 12.702 | 5.840 133.509
1869....... 41.195 32.449 | — 8.746 | 38.817 96.942
1870........ 49.127 30.223 | — 18.901 7.001 175,039
1871.... ... 45.629 26.993 | — 18.632 | 10.527 264.139
1872...... 61.585 47 287 | — 14.817 | 15.413 385.330
1878........| 13.484¢ | 47.398 | — 26.035 | 10.157(| 253.941
1874........ 57.826 44.541 | — 13.285 | 6.242 156.055
1875........ 57.624 52.009 | — 5.615 | 2.823 79.599
1876........ 36.070 48.090 | 4+ 12,020 | 4.872 121,823
1877........ 40.443 44.769 -+ 4.826 158 3.720

En tal caso, precisa examinarse el resto del balance de
cuentas o pagos del pais con el exterior, de las que el comercio
internacional es solo una parte, aunque importante. Para ello, po-
seemos datos estadisticos muy rudimentarios, junto a indica-
ciones, que si no cuantitativas, no podria tacharselas de inexac-
tas. De eilas se colige que desde 1866, el pais estuvo recibiendo
capitales del extranjero en forma inusitada, por diversos concep-
tos. Asi se desprende de lo que dice Agote al referirse a la mejora
de la situacién econémica a que alude Pifiero; ella “no fué el re-
sultado de un desenvolvimiento logico y gradual de las fuerzas
productivas del pais... La introduccion del oro de los empréstitos
que la Nacién y la Provincia contrajeron en Inglaterra y del que

(1) Datos de la Direccién General de Estadistica de la Nacién.

(2) Datos elaborados en base a las cifras que da Agote, op. cit,
pig. 129, sobre el movimiento de la oficina.

(3) De esta suma, la Legislatura provincial autorizé a tomar 3 mi-
llones de pesos fuertes para reforzar las escasas reservas metalicas del
Banco.
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reclamé la provision de los ejércitos de la Repiiblica y del Brasii
que estaban en campafia con el Paraguay, dieron un movimiento
extraordinario al comercio y la industria que se desarrollaron
rapidamente...” (1).

La corriente de los empréstitos externos comienza con vi-
gor en 1868, liega a su maximo entre 1871 y 1873, y se extin-
gue, en 1874, hasta la década siguiente. La suma contratada -
oficialmente por el pais en los mercados monetarios extran-
jeros durante el periodo 1868-73 alcanzaba (2) a £ 15.546.834.
Ademas de estos y otros empréstitos, en aquella épcca comen-
zaha el pais a tomar en préstamo fuertes capitales extranjeros
para el desarrollo de sus fuerzas productivas, atraidos por la
pacificacion relativa del pais.

De esta forma el haber del balance de cuentas o pagos del
pais con el exterior, debido al fuerte incremento de los présta-
mos, sobrepasa al debe, o sean los compromisos momentineos
del pais con las otras naciones. La oferta de cambios sobre ei
exterior, aumenta entonces en relacién a la demanda, haciendo
bajar el tipo mas alla del punto metalico de entrada (gold point),
lo que produce la importacién de oro. Es asi que no solo
disminuye la demanda de oro en el pais, sino que su stock crece
inusitadamente, rebajando el valor de cada una de sus unidades
en relacién al papel moneda. Pues el valor metalico (3), no

(1) Acore: pag. 108.

(2) Segtin la enumeracién de los diversos empréstitos, que hace
Alberdi en sus Estudios Econdémicos, ed. Cult. Arg., pig. 223.

(3) Nbobtese que decimos valor “metalico” del billete para dife-
renciarlo de su valor o poder adquisitivo, esto es, su valor, no en tér-
minos de oro, sino de los demas bienes porque se cambia. Los dos
valores pueden marchar, a veces, en sentido contrario; depende dei

* estado del balance de pagos y del mercado interno. a) Supongamos
un pais cuya circulacién inconvertible no aumente, mientras los nego-
cios se activan de tal suerte que cada billete acrecienta su poder adquisi-
tivo; la baja de los precios, estimula las exportaciones y disminuye las
importaciones; el balance de pagos—si las deméis partidas no varian, y
en este caso no hay razén para suponer lo contrario—se vuelve favora-
ble, y por medio del mecanismo de los cambios, el metilico es importado
en el pais, disminuyendo su valor con relacién al pipel, esto es, el billete
se valoriza en términos de oro, pudiendo llegar a efectuarse la conver-
sién, y de poder adquisitivo. En este caso, los dos valores marchan en el
mismo sentido. b) Puede suceder otro caso, en que, el balance de pa-
gos se vuelve favorable y se producen importaciones de oro que acre-
cen el valor metalico del billete, pero no debido a los saldos favorables
del balance comercial, sino a los del balance de préstamos (o sea el
saldo entre las sumas que el pais toma prestado y los servicios de los
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s6lo depende de su cantidad u oferta y de su demanda — sino
también de la cantidad y demanda del oro. Y al valorizarse de
este modo el billete, su conversion se hace posible sin ninguna
violencia.

Asi cabe explicarse el éxito de la Oficina de Cambios y
el desarrollo progresivo de sus operaciones desde su funda-
cién hasta 1873. (Véase las cifras anteriores y el grafico I en
que la curva respectiva representa el oro depositado, contra el
cual la oficina emitia 25 pesos de billetes m|c. por cada peso
fuerte y a su vez, entregaba 1 peso fuerte por 25 pesos de
billetes m|c.).

La inflacién del circulante y la expansién de los negocios.

El aumento de la emision de billetes — ahora convertibles
— sirvié de base a un ensanche de la superestructura del cré-
dito. Habiamos dejado en 395 millones de pesos m|c. el mon-
to de la emision en 1861; para llegar a 1867, habrd que dedu-
cir los 97 millones retirados de la circulacién e incinerados en
1864. De este modo, el monto de billetes al abrirse la Oficina
de Cambios asciende a 298 millones de pesos moneda corriente.
Fsta suma aumenta a partir de esa fecha, con las emisiones que
hacia la Oficina contra entrega de metalico, y con las de “no-
tas metalicas” efectuadas por el Banco de la Provincia, y so-
bre las que luego volveremos. Toda esta masa de billetes, gra-
vitaba sobre la oficina para su conversion, que nadie solicitaba
durante el periodo de “prosperidad”, en que no era necesaria la
exportacién de oro.

préstamos anteriores que tiene que pagar al exterior); en que el oro
importado, a mas de servir para la conversién de la emisién inconverti-
ble existente (como pudo suponerse en el caso a), sea entregado a la
circulacidén en forma de nuevos billetes convertibles; y en que, a su vez,
esta mayor circulacién sirva de base para una expansidon del crédito.
Tal aumento de circulante (billetes convertibles y crédito) obraria en
el sentido del alza de los precios; lo que determinaria un aumento de
las importaciones y disminucién de las exportaciones y, a la larga, un
balance desfavorable que tendria que caldarse en metalico, a no ser que
el pais siguiese tomando mis préstamos en el exterior... Si esto suce-
diese, el valor metéalico del billete no variaria en términos de oro, si
es que se restablecid la conversién, o seguiria aumentando. en cico con-
trario, mientras que su poder adquisitivo seguiria disminuyendo. FEs
decir que en el caso b) o los dos valores marchan en sentido contrario,
o uno permanece fijo y el otro varia, en tanto que en el caso a) los
dos valores marchan juntos. Es el b) que tendremos ocasién de obser-
var en el resto de esta monografia.
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Al crecimiento de la circulacion monetaria, corresponde
una expansién aun més fuerte del crédito que puede consta-
tarse analizando las cifras del movimiento anual de la cartera
del Banco de la Provincia; en siete afios, dicho movimiento se
multiplica por doce, mientras la circulaciéon de bilietes solo as-
ciende al doble, (Véase el cuadro), lo que ya es un aumento no-
table en tan corto lapso. Existian en aquel tiempo otros bancos
particulares en la capital, cuyas operaciones eran reducidas con
relacién a las del establecimiento provincial que expresa la mar-
cha general del mercado monetario. Por otra parte, no hemos
podido conseguir datos estadisticos sobre estos bancos.

La fuerte inflacion de billetes y crédito, determind la ex-
pansioén de las actividades, que a su vez reaccion6 sobre aquella
dandole mas impulso. “La excesiva cantidad de medio circu-
lante, decia un hombre de negocios y escritor de la época (1),
trajo la facilidad de obtener crédito a bajo precio (no habia
firma mala entonces), estimulando extraordinariamente el co-
mercio y la especulacion en todas las clases sociales, y ocasio-
nando como consecuencia la elevacién ficticia de los precios.

LA INFLACION DEL CIRCULANTE

Aumento o disminucién de la Movimiento de la Cartera
Emisién del Banco de la Provincia
Afios
$ mle. = $f $ mfc. |$f. (metalico)| Total, $ f.
1866 (fines). . 298 457 11.938 | 47.292 4.903 6.794
1867........ 4 88.022 4 3.480 | 122.650 6.697 11.603
1868........ + 45.487 -+ 1.860 | 159.523 7.698 14.058
1869........ — 86.567 — 1.463 | 272.633 | 11.344 22,248
1870 ....... 4+ 8097 4 3.124 | 339.405 11 953 25.529
1871........ -+ 89.100 -+ 3 526 | 369.975 15 910 30.706
1872, ....... 4+ 121.191 4 4,886 | 510.328 | 20.714 41.126
1878........ — 97866 — 5.256 | 588.894 | 21.695 45.247
Emisién fotal.. 552,898 22.095
Mis las emisfqncs
do N 135575 5.423
687.973 27.518

La especulacion se dirigié principalmente sobre la propie-
dad- raiz, elevando su precio fabulosamente, atin cuando en la

(1) Ver, Francisco Balbin, La Crisis, 1873-75, Buenos Aires, 1377,
pags. 6 y siguientes.
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mayoria de los casos, el inmueble que le servia de base, no
producia renta alguna, o no estaba en relacién con el capital
empleado... Un pedazo de tierra en Lincoln, en Tapalqué, o
en otros puntos mas o menos desiertos pasando de mano en
mano, permitia se obtuviesen, en pocas horas, enormes bene-
ficios, hasta que la operacion se terminaba con la creacién de
pueblos imaginarios. Toda industria, toda especulacién, por
aventurada que fuese, encontraba eco, y a aquellos que hacian
gala de menos prudencia en sus arriesgados calculos se les la-
maba “genios comerciales”. Entonces no se hacia uso del cré-
dito en relacién racional con el capital de cada uno, sino que,
a los.que asi lo hacian, se les sefialaba como “atrasados e inca-
paces” de leer en el porvenir”.

Son los fendémenos tipicos del periodo ascendente de una
crisis: abundancia de circulante, expansion de los negocios,
desarrollo inusitado de la especulacién, confianza excesiva en
el porvenir del pais, etc. A su vez los gobiernos no se sustra~
jeron a la influencia de este ambiente de prosperidad artificial;
mas bien, sus operaciones financieras con el exterior, los em-
préstitos, al determinar la afluencia de metalico, y por ende el
aumento de la circulacién, fueron causas objetivas de esta cri-
sis (1). Asi por ejemplo, los veinte millones del producido
del Empréstito de Obras Piblicas (1871) fueron depositados
por €l Gobierno Nacional en el Banco de la Provincia, quien
recibié esa suma en calidad de depodsito comercial a la vista, y
ganando interés. Y para no perder los réditos, el estableci-
miento, colocdla en préstamos a largo plazo, segiin era su cos-
tumbre, incitando de este modo a los demés bancos, a seguir,
por razones de competencia, la misma politica de expansién -
del crédito. Por otra parte, el déficit crecié rapidamen-
te en los presupuestos que “se aumentaron inconsiderada-
mente, sin que estuvieran en relacién con las entradas, gas-
tando ingentes sumas sin beneficio para la produccién y com-
prometiendo el crédito futuro del pais, méas alla de lo que la
razén aconsejaba” (2). Para responder a estos gastos abulta-
dos y tratar de cubrir los déficits, los gobiernos, recurrieron a
los bancos, ademas de los empréstitos a largo término. De tal

(1) Es comfin designar por crisis el paso del movimiento ascen-
dente de los negocios al descendente, que por lo general reviste la for-
ma de panico; nos parece mas propia la extensién del término crisis, al
ciclo completo (V. Pareto, Cours).

(2) BaLsin: o0p. cit., pag. 7.



2938 REVISTA DE CIENCIAS ECONOMICAS

suerte que a fines de 1873 la deuda del Gobierno Nacional -al
Banco de la Provincia, ascendia a 7.637.108 pesos fuertes
(= a 188 millones m|c.) y la del gobierno provincial, a 176
millones de pesos m|c. Después de esta fecha, las deudas si-
guen creciendo aceleradamente; es lo que representamos en el
grafico, reduciendo la moneda corriente a pesos fuertes. Parte
de la deuda nacional tenia su expresion en las “notas metalicas”
pagaderas en moneda metalica al portador y a la vista, ya ci-
tadas cuya .emision obtuviera el gobierno de parte del banco.
Las notas circulaban “gozando de la confianza del piiblico que
las recibia como un billete convertible a la vista y en metali-
co” (3) pues mientras el balance de pagos no se desequilibrase,
v la actividad en las transacciones, no se detuviese, los billetes
serian absorvidos por el mercado, sin que nadie se preocupase
de pedir su conversién. Es por esto, y no debido a su “segu-
ridad y garantia” consistente sélo en fondos ptiblicos y en bi-
1letes del Tesoro, que las notas circulaban a la par de los bi-
lletes emitidos por la Oficina de Cambios contra depésito efec-
tivo de oro. Sorprende, por consiguiente, que el Dr. Pifiero,
al referirse a la emision de las notas metdlicas — influenciado
sin duda por el mantenimiento de su valor nominal por las cau-
sas antedichas — sostenga que “la medida constituiria un gran
paso en la via a seguir para llegar al equilibrio monetario” (1)
Ya veremos méas adelante, al hablar del cierre de la oficina,
cual fué el efecto definitivo del “gran paso” sobre la cantidad
de billetes quedados inconvertibles.

Los préstamos tomados por el pais en el exterior entre
1867 y 1873, debieron ser considerables. No solo permitieron
- el aumento de la circulacién interna, sino que también hicieron
posible el abultamiento extraordinario de las importaciones, es-
timuladas por el alza de los precios consiguiente la inflacidn
v por el ambiente de prosperidad artificial que incitaba a exce-
derse en sus calculos a los importadores. Las importaciones,
de 23 millones de pesos en 1865 (véase las cifras anteriores)
ascienden aceleradamente a 73 millones en 1873, esto es, tri-
plican en el corto espacio de nueve afios, mientras que las ex-
portaciones apenas duplican. Y como el saldo era ya ligera-
mente desfavorable en la primera fecha, térnase mucho mas
atin en 1873, en que las importaciones llegan a su maximo. Sin
los préstamos el pais no hubiese podido pagar las fuertes su-

(3) Acore: op. cit., pag. 12I.
(1) PifEro:
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mas que representaban las importaciones; asimismo, ellos ex-
plican la paradoja de los saldos comerciales desfavorables y el
aumento del stock metalico del pais.

El estallido de la crisis.

En 1873, la prosperidad artificial detiene stbitamente su
marcha y la confianza general se relaja. Los tipos del cam-
bio se deprimen stibitamente en el mes de marzo, descendiendo
alin mas que el punto metalico de salida, lo que produce la
exportaciéon de oro. El tipo méaximo del cambio sobre Lon-
dres durante todo el afio anterior habia sido de 50 3|4 pe-
niques, y el minimo, de 49, segiin las cotizaciones oficiales de
la Bolsa de Comercio; en marzo de 1873 el tipo desciende hasta
48 7|8 y se mantiene bajo el resto del afio. Este desequili-
brio de los cambios implicaba a su vez un desequilibrio en el
balance de cuentas con el exterior: las sumas del Debe sobre-
pasaron las del Haber, determinando la necesidad de exportar
oro. ¢A qué se debia este desequilibrio? Seglin Agote (2),
a “la necesidad de pagar en oro el exceso de las importaciones,
que la depreciacién de nuestros productos, no alcanzaba a cu-
brir y a otras causas concurrentes, como la crisis o perturba-
ci6on comercial de la Repiiblica Oriental”. Balbin la atribuye
al déficit que presentaba el pais en su balance comercial. Este
casi habia duplicado en el término de un afio, alcanzando a 26
millones en 1873; si bien es cierto que esta fuerte cantidad ya
explica suficientemente el balance de pagos desfavorable, es
muy probable que otros factores de este altimo también se
havan alterado. En los afios anteriores, como ya notamos, los
saldos desfavorables del balance comercial, se pagaban con
los nuevos préstamos extranjeros, que ademas servian, in-
directamente para pagar los servicios del capital extranje-
ro contratado anteriormente. Pudo haber sucedido que estos
servicios crecieran mucho en el afio que consideramos, da-
do el gran incremento de los préstamos en los afios an-
teriores; robustece esta suposicién lo que dice mas ade-
lante el mismo Balbin (1): “El oro en gran parte habia sido
exportado del pais en pago de las deudas piblicas, dividendos
de empresas con capitaels extranjeros, obras de salubrificacion,
capitales que emigraban, etc.; es decir que crecia el pasivo del
balance de préstamos. Tampoco es aventurado suponer que
¢l activo de este balance, disminuyd debido a la tension de los

(1) Obp. cit. pag. 12.
(2) AcorE: op. cit., pag. 108.
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mercados monetarios europeos en 1873, consiguiente al panico
continental iniciado en Viena; tension que debié haber dificul-
tado la contratacién de nuevos préstamos en los mercados fi-
nancieros europeos. Si bien es cierto que las estadisticas que
tenemos a mano sobre las oscilaciones de la Tasa del descuen-
to del Banco de Inglaterra, sblo nos indican un aumento de la
tasa recién en octubre de 1873 a 6 %, y en noviembre a 9, de 4 15
que era en enero del mismo afio (2), no sabiéndose. si la estre-
chez del mercado ya se experimentaba en los meses anteriores;
las exportaciones metalicas en nuestro pais, acaecieron sin em-
bargo en el mes de marzo.

Resumiendo, el ‘desequilibrio en el balance de pagos, se
debia en primer lugar a un abultamiento excesivo del déficit del
intercambio comercial, determinado de una manera indirecta
por €l aflujo de metilico extranjero, a través del aumento de
los precios que tenia efectos estimulantes sobre la importacion;
y en segundo lugar, probablemente, a un desequiiibrio en el
mismo balance de préstamos.

El hecho es que el oro se exportaba y la circulaciéon del
pais comenzaba a reducirse. Las reservas metalicas de la Ofi-
cina de Cambio, en 1873, reducen, en 5 millones la suma de 15
millones correspondiente al afio anterior; es que los billetes co-
‘menzaban a afluir hacia ella, buscando su conversion; la cantidad
emitida por la misma desciende de 385 millones en 1872 a 253 en
1873. Al mismo tiempo, contribuyd a reducir aiin mas las reser-
vas de la Oficina, la autorizacién dada por la legislatura provin-
cial al banco, para apoderarse de tres millones de pesos fuertes
en metalico, a fin que reforzase sus propias reservas y convirtiese
seguramente las notas metalicas “garantidas” con papeles de cré-
dito, y que esta vez ya no cilcularian con la facilidad que antes
asombraba tanto al Dr. Pifiero.

Por otra parte, el gobierno ponia en serios aprietos al Baa-
co, haciendo fuertes extracciones de los depdsitos metilicos
provenientes del empréstito, y que, como ya dijimos, el esta-
blecimiento habia colocado a largos plazos. No hemos podido
averiguar la causa de tales extracciones, pero, conforme a nues-
tro razonamiento anterior, el gobierno hubo de haber requerido
oro, para hacer frente a sus compromisos con el extranjero.

Y “asi como la abundancia de capitales trajo el crédito
facil y barato, asi también su escasez, desde que empezaron a

(2) Tucan BaraNowsky: Las crisis industriales en Inglaterra.
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ser retirados de la circulacion, liso el crédito mds dificil y
produjo un aumento en la tasa del interés” (1). Empero, a
pesar de la contraccidén experimentada en la circulacién de bi-
lletes, y a la disminucién de sus propias disponibilidades, el
Banco de la Provincia, no alteré la tasa del descuento sino en
junio, subiéndola de 6 %, a 8 9%; mientras los otros
establecimientos se apresuraron a levantarla apenas comenzd
a sentirse la estrechez en el mercado monetario, esto es, en
Marzo. La divergencia entre la politica casi rigida del Banco
de la Provincia y la mas sensible de los otros establecimientos
particulares, puede inducirse del cuadro adjunto, en que se ha
reunido todas las oscilaciones mensuales; las cifras mas altas
indican el tipo de los descuentos de plaza.

OSCILACIONES DE LA TASA DEL DESCUENTO

1873 1974 1875 1876 1877
Fechas T T 0 8 T
S | partiowlares | 2 | Purticwlares | © | Particlares | © | Particulares | © | Panticwares
5 articuiare: & driical O‘-. S D“. ar res ﬁ
Enero....| 6 | Ta 9 | 912 a 15 8 {101/3215] 8 |10 a 15| 7| 8 a 12

Febrero...| » [ 8a 9 | » | > » >/ »]10ald »|» » »|>»| 8all
Marzo....| » [Tz 8 9| » {1012a15] » | » » »{» | 9 a 12 »|10 a 12

Abril. .... »| 9212/ 8110a 10 5| » » »|>| 9al2 »|» » »
Mayo,.... > |10 a 15! » 112 a 15| » 9ald » |10 a8 15 »| 7 a 10
Junio.....| 8112 a 15/ » | » » »|» |10 a 15 » |10 a 18 »| 6 a 10
Julio. .... 9| » » »| » |101/3a1B] » | » » »| » | G alh | »>» »
Agosto...| » | » » »| » 9al2 »|» » »|»}| 8al2» 5a8

Septiembre| » | » » »| 2| » » »>|>» 8ald »| 8al12/6] » » »
Qctubre,..| » 15 a 18] » » » »l » » > »| » 7 a 12 »41/256

Noviembre.| » | » » »|» |12 a 18/ » | »>» »|T| Ta 9 |—| —
Diciembre.| » | 9 a 15| »

¥ oo

» | » » D »i» 9a12— _—

Es asi que comienza en el segundo trimestre de 1873, el
periodo descendente, caracterizado por la restriccion del cré-
dito y la liquidacidén y depresién de los negocios; cuando las
operaciones comerciales llegan a su maximo, el monto de la
Cartera del Banco de la Provincia, alcanza a la cifra maxima
de 95 millones de pesos fuertes, para comenzar a descender
luego. Esta misma evolucién retrégrada denota el movimien-
to de la cartera. Es lo que indican las cifras siguientes (2), en

(1) Baisin: op. cit., pAg. 9 y 49.
(2) A base de datos de Balb\in y Lorini.
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las que hemos reducido a pesos fuertes las cantidades a mone-
da corriente, para poder efectuar las sumas.

Monto de la Movimiento de la Cartera
Fecha Cartera
$ t. m. c. m: mef. |Tofal en p. f.
1873 Junio 30... 84 538 21 45
1873 Diciem. 31.. 95 — — —
1874..... P 89 516 20 41
1875...00n..t 83 479 18 38
1876........... 71 457 12 31

El malestar comercial, se intensificé en septiembre de 1873
y sigui6é por algunos meses mais, en forma aguda. “El comer-
cio excedido en la importacion, no encontraba ficil saiida para
sus productos, y como en su mayor parte el comercio introductor
no tenia capital en el pais, se veia obligado a forzar las ventas,
procurandose elementos para las remesas Las mercaderias se
vendian a vil precio” (2).

La especulaciéon inmobiliaria, privada del crédito facil y
abundante, comenz6 su involucién; al principio el descenso de
los valores de la propiedad raiz, no fué rapido; pero la revolu-
cion de septiembre de 1874, trajo consigo su brusca precipita-
cion. Los especuladores acudieron al Banco Hipotecario y
solicitairon moratoria para sus deudas, recurriendo a palia-
tiavos que solo retardarian por algiin tiempo la baja de los
precios inflados, sin poderla evitar.

La Oficina de Cambios vi6 disminuir ripidamente sus re-
servas metalicas, pues los tenedores de billetes acudian solici-
tando su conversion; la cifra de diez millones correspondiente
a 1873, descendid a seis en 1874 y a dos en 1875. En junio de
este aflo, la oficina pudo hacer frente a la conversién gracias a
los esfuerzos del directorio y a la cooperacién de la banca par-
ticular que le facilitdé fuertes sumas.

El Banco de la Provincia, por su parte, hizo grandes es-
fuerzos para atender la creciente demanda de cambios, giran-
do libremente sobre el extranjero, atin con pérdida; pero llegd
un momento en que faltando cambios, los compromisos del
pais, tuvieron que saldarse en oro. Es asi que todas las
medidas tuvieron un efimero efecto, ya que las causas que ori-
ginaban la situacién dificultosa no habian desaparecido. Neo

(2) Baiein: op. cit.,, pig. 9.
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llegaban nuevos capitales al pais, pues el estado de liquidacién
y depresion en las actividades, les hacia desconfiar de las nue-
vas inversiones. ‘Tampoco los gobiernos contrataron nuevos
emprestitos en el exterior, de tal suerte que el Haber del ba-
lance de préstamos, en los afios siguientes al 73, se redujo casi
a'la nada; mientras que el Debe, continud siendo mis o menos
¢l mismo. Si bien es cierto que otras partidas pasivas del ba-
lance total de pagos disminuyeron, no lo hicieron en la medida
necesaria para restablecer el equilibrio; las importaciones, que
junto a los servicios del capital extranjero, constituian casi
todo el Debe del balance, disminuyeron a partir de 1873 (véase
las cifras de la pag. 293), determinando por consiguiente el des-
censo de los déficits del intercambio comercial, y aun, en 1876,
un saldo favorable de 12 milones, que seguramente no llegd a
compensar las otras partidas pasivas. Hemos omitido de los ba-
lances de pago ciertas partidas de menor cuantia tales como las
remesas de los extranjeros radicados a sus familias, los gastos
de los viajeros, respecto el Debe, y las sumas traidas por la in-
migrantes en lo que se refiere al Haber, por no encontrar datos
estadisticos. Con todo, habiendo disminuido la cifra de los
inmigrantes en los afios de depresion, la partida de las remesas
de extranjeros, que seguramente descendié por la mala situa-
cién, contribuiria en todo caso al aumento del pasivo anual del
pais.

Ante la reduccién de las reservas metalicas, la inconversion
era un inevitable corolario. El gobierno la dccretd en mayo 16
de 1876, accediendo a los pedidos del directorio del banco; los
cambios, cotizados antes en pesos fuertes, se dislocaron momen-
taneamente. En la primera quincena de mayo, la cotizacién
del peso fuerte, o de los 25 pesos moneda corriente a que equi-
valia afin en el mercado de cambios sobre Londres oscilo entre
49 1|4 y 48 1|2 peniques; en la segunda quincena, los 25
pesos moneda corriente, ya no convertibles y por lo tanto, de
un valor menor a un peso fuerte, descendieron hasta 40 peni-
ques, lo que denota su brusca depreciacién; en los meses pos-
teriores, esta contintia hasta llegar, el valor de los 25 pesos, a
37 peniques. En abril de 1877, se reanuda la cotizacion del
peso fuerte, y la desvalorizacién de la moneda corriente ya no
puede constatarse directamente en los tipos del cambio interna-
cional sino en el premio del oro.

Y el vago estribillo, reaparece en el libro del Dr. Pifiero,
para explicar la suspensién de los pagos metalicos “Los aconte-
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cimientos politicos, los trastornos econémicos, la crisis, que tan
grave y profundamente afectaron al pais en los afios sucesivos
de este periodo, influyeron en el encaje. Este sufri6 serias
alternativas de alzas y bajas”; y mas adelante: “La situa-
cibn econdémica y financiera cambi6é rapidamente en virtud de
miltiples causas, €l oro emigrd, el desequilibrio monetario se
produjo, y el curso legal del billete, se present6 de nuevo como
una medida necesaria, como una imposiciéon de los hechos” (1).
He ahi lo casual y contingente, que tanto zarandean nuestros
escritores. ¢ Mas, puede ser este modo de interpretacién de
los hechos, fecundo en consecuencias tedricas o en mormas de
aplicacion practica?

Entre la aparicién de las primeras dificultades en 1873, y
la suspensién de la conversién, se desarrolla un periodo de lu-
cha para evitar, con medidas artificiales, el desenlace de siete
afios anteriores de expansién desmesurada. Entre estas me-
didas, aparte de la accién del banco de la provincia en el mer-
cado de cambios y la estabilidad de la tasa del descuento, ya
referidas, merecen citarse por su importancia, €l crédito conce-
dido por el Banco Hipotecario a algunos especuladores emba-
rrancados, y la politica expansiva del nuevo Banco Nacional,
fundado en la postrimerias del periodo ascendente; dicho esta-
blecimiento supo sacar partido de la restriccion del crédito det
Banco de la Provincia, emitiendo billetes en abundancia y au-
mentando ripidamente el monto de su Cartera. Tales medidas
solo retardaron por algan tiempo la liquidacién, que recién alcan-
za -grandes proporciones en 1876 y 1877, seglin puede deducirse
tomando como indice la evolucién de la cuenta “varios deudo-
res en gestién y mora” del Banco de la Provincia, que repre-
senta, por decirlo asi, la digestion penosa de los créditos con-
cedidos con tanta facilidad durante los afios de “prosperidad”.

EVOLUCION DE LA CUENTA “VARIOS DEUDORES
EN GESTION Y MORA” (2)

ANOS Miles $ f. en met. Miles $ m. c.
1873 ... .. 343 23.206
1874, ... .- 108 44.219
18¢65. ..ol 2.844 74.201
1876............. 4.265 84.704
1877 e | 4.272 103.196

(1) PifEro, op. cit., pag. =2r1.
(2) Cifras tomadas de Balbin, op. cit, piz. 22.
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La paradoja anterior consistente en saldos comerciales des-
favorables por una parte, y “prosperidad” del pais con aumen-
to de sus existencias metélicas, reaparece en los aflos compren-
didos entre 1876 y 1881 (inclusive) pero en forma inversa.
Con excepcién de un solo afio, 1878, los saldos del intercambio
comercial son favorables, y sin embargo, €l stock de -oro del
pais no crece en proporciones apreciables, el movimiento de los
negocios no es siquiera el reflejo de los afios de expansion. La
explicacién, como en el caso anterior debe buscarse en las
otras partidas del balance de cuentas, principalmente, en la
cesacion de los grandes préstamos.

Grafico I. — DuSARROLLO DE LA CRISIS, 1865-78

En el grafico, hemos procurado sintetizar en algunas cur-
vas el desarrollo de la crisis que terminamos de estudiar some-
ramente. La curva superior, que representa, la marcha ascen-
dente de las importaciones hasta 1873, y luego su movimiento
retrogrado, junto con la tercera, que indica los saldos pasivos
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del intercambio comercial, y que experimenta la misma evolu-
cién, caracterizan parte del balance de pagos, y permiten con-
jeturar sobre bases sélidas, el movimiento del resto, si se las
compara con la cuarta curva, que representa el ciclo de la ofi-
cina de Cambios. La curva de las reservas metalicas, asciende
mientras asciende la curva de los saldos comerciales desfavora-
bles, y la de las importaciones denota un movimiento creciente, y
desciende, cuando estas lo hacen asi.

Es que todas euas son manifestaciones de un tercer factor,
los préstamos que las determina en gran parte. Y aunque estos
tltimos aparecen como la causa objetiva de la crisis, su corrien-
te se encuentra influenciada en parte, por los factores en cuya
formacién ellos mismos contribuyeron; tal es la interdependen-
cia, y la urdimbre de acciones y reacciones entre estos fendme- -
nos. Es asi, por ejemplo, que la inflacién de billetes y crédito
consiguiente a las importaciones del metalico e los préstamos,
a mas de estimular las importaciones — por el mecanismo del
ascenso de los precios, — fomenta las nuevas operaciones de
préstamos (1), al crear un ambiente econémico de confianza y

(1) Las causas de las corrientes extraordinarias de préstamos que
de tiempo en tiempo venian a Ja Argentina, habrd que buscarlas, en
gran parte, en los paises exportadores de capitales. El primer emprés-
tito argentino (1824) y la fundacién de nuestro primer Banco — cuyo
escaso capital metdlico, como se recordara, provenia de loc accionistas
de Londres, coincide con el periodo ascendente de una crisis inglesa,
caracterizada por fuertes exportadores de capitales a los paises sudame-
ricanos (Ver Tugan Baranowsky, op. cit.), en pago de titulos piiblices
y acciones, y una gran especulacién en la Bolsa Londinense; asimismo,
el colapso en Inglaterra, y la suspensién de pagos metalicos por el Ban-
co de Descuentos, son coetaneos. El periodo ascendente de la crisis ar-
gentina, cuyo somero estudio acabamosc de hacer, se desarrolla parale-
lamente al periodo ascendente de una crisis general europea, que
estalla en Viena en 1873, y se extiende por toda Europa, aunque con
menos intensidad; y precisamente en 1873 bajan bruscamente las reservas
metilicas de la oficina, y comienzan los sintomas del desbarajuste en
este pais. Es que mientras en los mercados monetarios europeos hay
confianza y “prosperidad” los déficits en nuestros bzlances de pagos
—de otro modo desfavorables—son largamente compensados por los
nuevos préstamos, y la exportacién de oro, no se hace necesaria. Pero
cuando los mercados monetarios se ponen en tensién y sube la tasa del
descuento, se paraliza la exportacién de capitales, y nuestros balances
de pagos se desequilibran, requiriendo la exportacidon de especies. Si
bien el semicolapso argentino de 1873, es anterior en meses al ascenso
de la tasa del descuento del Banco de Inglaterra, es probable que ia.
tensién del mercado monetario inglés y.los principios de la desconfiin-
za, hayan sido también anteriores a éste. En todo caso, la disminucién
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prosperidad ficticia en que todas las inversiones parecen segu-
ras y provechosas.

La tercera curva pone de relieve las estrechas relaciones
de los gobiernos con el Banco de la Provincia, que en 1876,
ademas de los 12 millones de “notas metalicas” en circulacién,
fué autorizado a emitir otros 12 millones, para responder a las
apremiantes necesidades del Erario Nacional.

Monto de la circulacién después del colapso

El capital extranjero, al llegar al pais en grandes cantida-
des bajo forma de metalico, habia hecho posible el restableci-
miento de la conversién y el exito de la Oficina de Cambios.
Cuando, después de algunos afios de actividad febril, abandona
el pais respondiendo a saldos adversos del balance de pagos, no
s6lo deja tras si la suspensién de los pagos metalicos y la de-
presion en los negocios, siro también, una crecida suma de bi-
lletes inconvertibles, antes inexistentes. Tal es el resultado que,
en definitiva, tuvieron la Oficina, y el “gran paso” del Banco
de la Provincia al emitir las “notas metalicas”:

(EN MILES DE PESOS)

Importe de las emisiones an-

teriores a 1867 .....vvn... $m.c. 208.457
Id. de “notas metalicas” .... $f. 19.344=— ,, 483.613
Id. de 1la Of. de Cs., cuyo en-

caje metalico tomara el Ban- .

co para reforzar sus reservas ,,  3.000= ,, 75.000
Existencia en la Ofic. de Cs.

158 (en oro), mas 738 (en

1T ] 27 [ 8= 22.429

882.071

O sea: 483 millones de pesos moneda corriente inconver-
tibles mas, debidos al “gran paso”; y 100 millones a la Oficina.
- Rat1, PreBIsCH.
(Continuard) .

de los préstamos, que suponiamos en los afios que siguen al 73, tiene su
razén de cer, en el periodo descendente de la crisis europea, aparte de
1a desconfianza que originaria en aquellos afios nuestro pais. Seria pues
interesante estudiar, desde nuestro punto de vista, la solidaridad de los
mercados monetarios, o en otros términos, el funcionamiento del mer-
cado monetario internacional.
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