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de Luis Roque Gondra

\La circulacion monetaria en la Repiiblica Argentina

PRELIMINAR

I. La moneda es el argumento de moda. La perspectiva
de una gran emisién inconvertible que con tanta insistencia
viene reclaméndose, como remedio infalible de la desventura
econémica que aflije al pais, despierta innumerables voca-
ciones, y sugiere tratamientos de la que se tiene por dolencia
o enfermedad colectiva, que si no se distinguen por su efi-
cacia, tienen por lo menos el mérito de la simplicidad. Los
emisionistas lo curan todo con la emisién, como don Lesmes

. Torunda, el médico de la novela de Pereda, que todo lo cu-
raba con zaragatona. Ademéas, la economia politica es una
ciencia elegantisima. Da tono, intelectual o politicamente
hablando, el mostrarse experto en cuestiones econdmicas,
entender de moneda, por ejemplo, saber de cambios — por-
gue los cambios tienen algo de recéndito y por esto mismo
de misterioso. Todos echan, pues, su cuarto a espadas, y
demuestran en piublico que entienden del asunto, y recetan
su plan para remediar la crisis, en el que suele disimularse,
con los artificios del interés piblico, la manera de salir (el
autor del plan) de las propias dificultades o embrollos fi-
nancieros. '

II. Es creencia muy arraigada y muy comfn, por otra
parte, la de que, para ser buen comerciante o buen indus-
trial, es necesario hallarse cursado en ciencia econdmica;
como podria creerse de una manera semejante, por ejemplo,
que para digerir bien los alimentos, es necesario poseer al-
.gunas nociones de anatomia y fisiologia de los érganos de
la digestién. Suele ocurrir también que algunas personas,
porque disfrutan de una excelente salud financiera, decla-
ranse a si mismas expertas en cuestiones econémicas. Ad-
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quieren, pues, ficilmente, fama de economistas o de finan-
cieros; y opinan sobre la materia, con ¢l mismo desenfado y
la misma versacién del zapatero del cuento, que inferia los
malos pasos de cierta dama, de las deformaciones de sus
zapatos.

III. Pero la ecomomia politica es, desde cierto punto
de vista, una ciencia que no sirve para nada; porque inspi-
randose los actos de los hombres, por lo general, en sus ape-
titos y en sus pasion®s, y no en sus opiniones, demostrarles
que se hallan en pugna con la l6gica o con el interés de la
colectividad, es clamar en desierto; y algo asi como pedir
castafias al camueso, pretender que desistan de lo que in-
tentan, por la sola razén de que dafian el interés bien enten-
dido de la colectividad. .

IV. La ley tutela la salud de las poblaciones, entre
otros medios, reglamentando la medicina como profesidn,
como carrera que nadie puede licitamente profesar o ejercer,
sin haberse procurado antes un titulo de capacidad, cursando
estudios minuciosos y sistematizados. Prescindir de aquellos
estudios y de tal titulo, es delito que el cdédigo- castiga bajo
el nombre de ‘ejercicio ilegal de la medicina’. No existen
ni existirAin por mucho tiempo todavia, iguales garantias
para el ejercicio de la economia. Abundan, pues, los curan-
deros, vendedores de panaceas, que explotan habilmente la
credulidad pablica, y expenden, como decia Belgrano, erro-
res por verdades, postulando como principios sus propios
apetitos. Sin contar con algunos excelentes sujetos, inofen-
sivos siempre y cémicos algunas veces, que, sin otro titulo
que una inmejorable salud financiera o un apetito. voraz,
abren citedra de materia econdmica, de ordinario en los
eireulos mundanos y otros lugares de esparcimiento y hol-
ganza, donde despotrican de ommibus rebus.

V. Ademais, la moneda, por ser uno de los capitales
euyos servicios requieren imprescindiblemente, tanto la pro-
duceién como la hacienda piblica, es asimismo cosa impor-
tantisima para los empresarios y para el Estado. Conviene
recordar, sin embargo, que, atin los que opinan con verdadera
competeneia sobre materia monetaria, asi sean hombres po-
liticos, banqueros, comerciantes, ete., suelen no ser sinceros,
en cuanto sus opiniones son reflejo de sus deseos y de sus
intereses. Cierto es que todos ellos tienen casi constante-
mente en los labios el interés piublico; pero a veces, bajo el
interés piublico, disim@lanse malamente intereses personales
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v hasta intereses inconfesables. Es tendencia muy humana
y comhn la de considerar el interés propio y los dafios perso-
nales como si fueran intereses y dafios de la colectividad.

Con estas salvedades a que nadie puede substraerse del
todo, porque, si es facil definir el deber de la imparcialidad
cientifica, es harto dificil ser imparcial, tratdndose de un
tema candente y al propio tiempo tan complejo que, como
guiera que sea, a todos nos toca en nuestros interes®s perso-
nales mas legitimos, — estudio en las paginas que siguen,
Ja eirculacién monetaria en la Replblica Argentina.

CAPITULO 1

Sumario: 1. Unidades monetarias y monedas usuales antes de
1810. — 2. Monedas de cuenta.— 3. Antecedentes histdricos del peso
fuerte, duro o real de a ocho.—4. Bl peso sencillo.— 5. Moneda
sencilla y plata sencilla. — 6. Reformas de 1688, 1717, 1737 y 1772, —
8. Valor el duro hacia 1800.— 8. La depreciacién monetaria durante
la época colonial.— 9. Falsificacién y cercenamiento de la moneda
colonial, — 10. Exportacién de moneda.— 11. Persistencia del true-
que.—12. La moneda en 1810.—13. Arbitrios monetariqs de los
primeros gobiernos. — 14. La falta de medio circulante. — 15. La
Caja Nacional de fondos de Sud América.— 16. Alteraciones mone-
tarias.— 17. Una estimacién de fray Cayetano Rodriguez. —18.
Primera ley monetaria nacional.—19. El Banco de Buenos Aires.-—
20. Primera emision fiduciaria.— 21. El Banco Nacional de 1826.—
22. Emisiones inconvertibles desde 1827 a 1851.—23. El Banco de
la Provincia de Buenos Aires.—24. Las notas metdlicas de 1866.—
25. Repercusién de la crisis mundial de 1873.-—26. El Banco Na-
cional de 1872.—27. La ley 1130.— 28. Antecedentes. —29. Prime-
ros efectos de la reforma monetaria.— 30. La inconversién de 1885.
—31. La situacién monetaria en 1886.~— 32. Los bancos nacionales
garantidos. — 33. Sus efectos.— 34. La crisis de 1890.— 35. El Ban
co de la Nacién Argentina.-— 86. Mejoramiento monetario. Ley 3871.
— 37. El perfodo 1899-1914. — 38, La inconversién de 1914 y las le-
yes de emergencia.— 39. La depresion mundial de 1921-22. Resta-
blecimiento momentdneo de la conversién. La inconversién de 1929.

1. Hasta 1810, la Reptblica Argentina, parte integrante
¥ principalisima del virreinato del Rio de la Plata, vivié bajo
el régimen de moneda metélica, scportando todas las pertur-
baciones propias de la escasez y, en algunos casos, total ausen-
cia de moneda, de las acufiaciones defectuosas y clandestinas,
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y del cercenamiento y la falsificacién de la moneda, practi-
cados en las més distintas formas.

En general, para todas las monedas hispanoamericanas
sirvié de unidad de peso el marco de ocho onzas, equivalente
a gramos 230,0465. Desde fines de 1642, las monedas comunes
en América eran, para el oro: la onza o dobldon de 8 escudos,
el doblén de 4 escudos, el de 2 escudos y el escudo: tallado a
razén de 68 por marco, esto es, con un peso de gramos 3,383,
v ley (general para todas las monedas de oro) de 22 quilates
(= 0,917) de fino, equivalente por consecuencia a $ 2,13 o/s
de la moneda actual; y para la plata: el peso, duro o real de @
ocho, llamado también, méis tarde, escudo de plata, igual a 8
reales de plata antigue. Talldbase a razén de 8 34 por marco,
esto es, con un peso de gramos 27,468, y ley de 11 dineros, 4
granos, equivalente por consecuencia a $ 1,21 o/s de la mo-
neda actual. Desde entonces distinguiése también la plata
antigus de la plate nueva. La primera, cuya unidad era el
escudo de plata deseripto, talldbase a razén de 67 reales por
marco; la segunda, a razén de 83 34. Una y otra tenian el -
mismo titulo o ley de 11 dineros, 4 granos (= 0,930) @,

Corrian ademis otras monedas de plata como el real
(= 34 maravedies) y monedas de vellén o subsidiarias, con
las mas variadas denominaciones, a saber, el medic o realillo
(medio real), el cuartillo, el cuarto y el ochavo, respectiva-
mente iguales a 8 14, 4 y 2 maravedies, v la calderilla, mo-
neda de cobre con liga de plata.(®

2. Usibanse también en las transacciones monedas de
cuenta como el ducado, equivalente a 11 reales y 1 maravedi, y
el peso ensayado, equivalente a 450 maravedies, expresién de
origen americano, que, seglin parece, se empleaba, cuando los
pagos se hacian por entrega de plata en barras; como asimis-
mo, monedas de plata macuquina, esto es, monedas fraudulen-
tamente cortadas o cercenadas, de peso inferior al legal.®

3. La real cédula y ordenanza de 11 de mayo de 1535,

(1) J. Auvarez, Temas de historia esondmica argentina, pAgS.
57-59, Buenos Aires, 1929. — R. LEVENE, Invest, acerca de la historia
econdmica del virreinato del Rio de la Plata, vol. I, pag. 165, nota 1.
La Plata, 1927, '

(2) J. ALvAREZ, op. cif., pAgs. 22-23.

(3) J. ALvaREZ, op. cit., pigs. 81 y 86. — R. LEVENE, op. cit.,
vol. 1T, pag. 186.
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por la que se disponia el orden que habia de observarse en la
casa de moneda de Nueva Espafia, ordené asimismo que la
moneda de plata se labrase ‘‘la mitad della de reales sencillos,
y la quarta parte de reales de a dos y de a tres, y la otra
guarta parte de medios reales y quartillos”.®) El virrey de
Nueva Espafia, don Antonio de Mendoza, dijo al emperador
que no habia mandado labrar reales de a tres porque no se
confundieran en los pagos con los de a cuatro y que deseaba
se fabricasen de a ocho. El soberano, por cédula de 18 de
novieinbre de 1537 dispuso que desde luego se labrase esta
moneda si asi convenia. Estos son los primeros documentos
oficiales en que se encuentran citados los reales de a ocho, que
por vez primera fueron acufiados en América, bajo el reinado
de Felipe II, en las casas de Méjico y Potosi.(® Otra real
cédula de 10 de mayo de 1570 dispuso que la moneda de
plata labrada en América fuera de la misma ley, valor
y peso que las de Espafia, sin diferencia en los cufios, pun-
zones y armas.®

Un nuevo tipo de reales de a ocho se fabricé en Zaragoza
con el nombre de Felipe III de Castilla y II de Aragdn, el
afio 1611.

4. Empledbase también en las transacciones, €l llamado
peso sencillo: moneda de cuenta, que en el uso ecomin se ad-
mitia, segtin Levene, con el valor de 15 reales vellén. Sobre
este punto hay mucha confusién en los documentos de la época.
En una informacién levantada por ¢l gobernador Andonaegui
en 1750,%) los declarantes aparecen contestes en reconocer
que la casi totalidad de la moneda que circulaba entonces en
Buenos Aires era de plata sencilla, muy ordinaria, y que para
¢l peso de uno doble que debia tener quince adarmes (a la
talla legal de 8 34 por marco, un poco més, a saber, 15,81
adarmes aproximadamente), eran menester 11, 12, 13 y atn 14
reales. Pero en un bando del virrey Arredondo del 19 de
julio de 1791, se hace referencia a la considerable eantidad de
‘pesos sencillos de Rostro’ que existian en la tesoreria, acufla-

(1) A. pE HERRERA, El Duro, Madrid, 1914, vol. I, pag. 12.

(2) A. peE HERRERA, op. cit., vol. I, pég 13.

(3) A. pE HERRERA, locC. cit.

(4) Op. cit.,, 1, pag. 165.

(5) Citada por LEVENE, op. cit.,, vol. I, p4dg. 177. Segin ALVAREZ,
op. cit., pag. 66, el peso sencillo [era] ‘“moneda de oro imaginaria o
de cuenta’.
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dos y enviados por la casa de moneda de Potosi 1), De donde
s;pareceria inferirse que el peso sencillo no era moneda de cuen-
ta, sino moneda efectivamente acufiada. Es probable que el
‘virrey se refiriese a los reales de a ocho de acufacién defec-
tuosisima, labrados en 1775, con la imagen o rostro de Car-
los I, y en 1789 con la de Carlos IV &,

5. Las expresiones ‘moneda sencilla’, ‘plata sencilla’,
-que usan los declarantes en la informacién referida, como en
todos los documentos contemporineocs, se origind probable-
‘mente de los términos empleados en la real cédula de 11 de
‘mayo de 1535, o del lenguaje ya entonces corriente, a que la
‘misma se refiere, cuando trata .de reales sencillos como sing-
‘nimo de monedas de un real, y de reales de a dos y de a tres,
-como sindénimos de monedas de dos y de tres reales. Y de una
‘manera semejante se hablé entonces o méas tarde de pesos
sencillos, como expresién equivalente a pesos de ocho reales
-sencillos, o reales de a dos y de a tres, moneda ordinaria, como
dicen los declarantes de la informaeién, de titulo inferior al
«de ley. En una comunicacién reservada de un tal José Esco-
‘bedo al superintendente (de la casa de moneda?) Fernindez,
citada por Levene ®) ge afirma que el titulo de la plata que
por ley debia ser 11 dineros se rebajaba a 10 dineros y 20
‘granos, y que los cunatro granos defraudados hacian al afio una
‘suma muy considerable de aumento a beneficio del rey. A lo
-que habria que agregar tal vez otro fraude en el peso. De ahi
que para formar un real de ocho de moneda antigua o doble,
-eran menester, seglin los testigos de la informacién citada,
11, 12, 13 y afin 14 reales de la moneda sencilla. Y por esto
‘mismo dispuso el rey, respondiendo a un pedido del nombrado
virrey Arredondo, que se prohibiera la extraccién de moneda
-sencilla, y que la que llevase a Espafia se recojiera como
‘pasta, pagéndose a los interesados, segiin su peso ¥, El peso.
sencillo era, pues, una moneda de cuenta, con la que solia
confundirse en el lenguaje usual, el duro o real de a ocho mal
-acufiado en las casas de Amerlca

6. Por ley del 14 de octubre de 1686 intentdse crear de

(1) Lrveng, op, cit., II, 186.

(2) Cr. HERRERA, 0p. cit., II, ldmina XXIII, ALVAREZ, o0p. cil.,
pags. 55-56 se refiere también al peso hueco, o de seis reales, que
‘no era sino el de a ocho falsificado o con ley baja.

(3) Op. cit., vol. I1, pags. 197-198.

(4) LEVENE, op. cit., vol. II, pag. 188.
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nuevo y reformar el sistema entonces vacilante de la moneda
espafiola. El marco de plata de 11 dineros y 4 granos debia
tallarse a razdén de 84 reales. Bl real de a ocho recibié enton-
ces, como queda dicho, el nombre de escudo de plata y debia
emitirse con la equivalencia de 10 reales de plata nueva. Por
su parte, Felipe V, en 1717, redujo el titulo de la plata a 11
dineros, y la talla a 75 reales por marco, creando la moneda.
gque fué conocida méis adelante con el nombre de plata pro-
vinciol., La proclamacién del mismo soberano, de 16 de mayo
de 1737, £ij6 el escudo de plata de 10 reales (o de 8 reales de
plata vieja) en 170 cuartos, equivalente a 20 reales de vellén,
curso con que continué siendo evaluada durante el resto del
siglo. Un real de plata era entonces igual a un real y treinta
maravedies de vellon.®

Carlos III efectudé una reforma monetaria profunda. Iijé
el titulo del oro nacional en 21 quilates y 2 14 granos (== 0,901),
€l del oro provincial en 21 guilates y 1 15 (== 0,891), el de la.
plata nacional, en 10 dineros y 20 granos (= 903) y el de la
plata provincial, en 9 dineros, 18 granos (= 0,812).¢»

7. Hacia el afio 1800, dice un escritor contemporineo:
““Si se atiende al valor intrinseco de las monedas, segin su
quilate o ley, considerindolas como mercaderias, tendremos.
que, segln los nuevos ensayos practicados con las monedas de
plata, un duro de plata de Espafia corresponde a 5,37 de
Francia’.®

8. La existencia del doble patrén monetario, esto es, de
un bimetalismo de oro y plata, con fuerza eancelatoria legal
ilimitada, y la desvalorizacién incesante de la plata, que se
demuestra en ¢l cuadro inserto a econtinuacién, efecto de la for-
midable corriente de la plata americana que inundé el mercado
monetario europeo, euya normalizacién no logré aleanzarse
hasta el tltimo tercio del siglo XVII, motivaron todas las
pragméticas monetarias a que se ha hecho referencia, y otras

(1) W. A, SHAW, Histoire de la Monnaie, 1252-189}, pig. 268.
Paris, 1896.

(2) W. A. SHAW, op. cil.,, p4g. 270.

(3) M. Poy Y CoMEes, Tratado General de Cambios, obra pés-
tuma de... Barcelona, 1830, pdg. 271. Del prélogo de esta obra
—pag. IV —resulta ser la misma que dict6é a sus discipulos, en curso
hecho antes de mayo de 1801, Cf. E. DEGRANGE, Nouvean Traité du
Change, 42 ed., pag. 169, Paris, 1826.
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anteriores, las cuales, para evitar perturbaciones, debian pe-
riédicamente corregir el

VARIACIONES DEL VALOR valor relativo estabiliza-
RELATE;‘O’OI&% EI;ATA ¥ do en la ley, para poner-
——— [~ seiat. lo en consonancia con los
precios del mercado. La

1497 ...l 1/9,57 | desvalorizacién de la pla-
537 .ol 1/10,60 | ta trajo también por con-
1567 ............ 1/12,18 | secuencia la deterioriza-
1652 ............ 1/14,47 | cién del escudo de plata
1686 ............ 1/16,64 | o real de a ocho, —
1728 ...l 1/16 que demuestra el cuadro,
1737 v 1/1505 | desde 1537 a 1800 —,

agravada por el frau-
de con que la moneda se acufliaba en las casas de Amé-
rica y, particularmente, en la de Potosi. La falsificacién
de la moneda, la rebaja

VARIACIONES DEL VALOR fraudulenta de su ley o

DEL DURO . quilate, era como una re-
w Valor en pesos oro galia mas o menos clan-
2 plata destina de la corona .
< viela | eueva 9. Bajo el reinado
1537 1,65 de Felipe IV, eran muy
1567 1,44 grandes las cantidades de
1609 1,32 * | moneda peruana falsifica-
1652 1,21 0,97 da que corrian, y la varie-
1686 1,065 0,852 dad de sistemas y mez-
1728 1,065 0,852 clas de metales emplea-
1737 1,132 0,90 dos por los falsificadores.
1800 1,074 Para evitar el fraude,

una real cédula de 1° de
octubre de 1650 dispuso que se recojiera toda la moneda, y se
labrase otra nueva. Comenzé ésta a fabricarse en Potosi el
afio 1652, pero resulté peor y més facil de falsificar que la
anterior. Otras providencias posteriores resultaron igunal-
mente ineficaces. Bajo Carlos II, la casa de moneda de Po-
tosi, siguié acufiando el mismo tipo de moneda, aunque cada
vez peor. Durante la época de Felipe V, prosiguié en Potosi

(1) Las cifras de los cuadros estdn tomadas .de J. ALVAREZ,
0p. cit., passim.

(2) Cf. LEVENE, op. cit., vol. II, pags. 197-198.
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la acufiacién de moneda recortada, tan imperfecta como las
anteriores (1,

10. El eomercio elandestino de contrabando, primero y €l
autorizado, después, arrojaban saldos constantemente desfavora-
bles. El1 Perti pagaba sus exportaciones, principalmente, con el
producto de sus minas, esto es, con aquel producto en que el
trabajo nacional era mAs remunerativo, segin el conocido
prineipio de los costes comparativos de David Ricardo. Ex-
portabase, pues, no sélo 1a moneda de oro, generalmente escaza,
sino también la de plata doble y sencilla y hasta la llamada
macuquina, Lia corriente monetaria iba del bajo al alto Pery,
y de éste a las provincias de abajo (provincias argentinas) y
al puerto de Buenos Aires, por donde se extraia con destino
a Espafia (comereio licito) y a otros paises europeos (comercio
ilieito). El premio del oro y de la plata doble en Buenos
Aires (8 y 3 % respectivamente) demuestra esta direccién de
la corriente. En Potosi, en cambio, sblo se pagaba per el oro
tn premio de 714 %, calculdndose poco més o menos en Yo %
el costo del transporte hasta Buenos Aires @), En alguna oca-
sién los comerciantes de Potosi pretendieron que aquel premio
se fijase legalmente en 6 %, con lo cual hubieran realizado un
beneficio de 1 14 %, transportando después el oro a Buenos
Aires.

11. La cantidad de moneda circulante resultaba, pues,
insuficiente para las transacciones. Para remediar su falta
recurriase al trueque. En 1808, en Coérdoba, los efectos de
Catilla se daban en cambio de tejidos de poncho, frazadas,
jergas y cordobanes. En la provineia del Paraguay la esca-
sez de moneda impuso la permuta de mercaderias por yerba
y tabaco. El trueque se practicaba también en Tucumén por
motivos analogos .

12. La escasez de medio de circulante se hizo sentir
con mayor fuerza después de 1810. La apertura del puerto
de Buenos Aires al comercio inglés, iniciacién de la inde-
pendencia econdémica del pails, decretada a raiz de la Repre-
sentacion de los Hacendados, el 6 de noviembre de 1809 ) y

(1) HERRERA, op. cif.,, vol. I, pigs. 14-16.

(2) LeVENE, op. cit.,, II, pags. 190-191.

(3) LEvENE, op, cit.,, II, 175, nota, y 180.

(4) L. R. GonNDRA, Las ideas econdmicas de Manuel Belgrano,
pags. XXXI-XXXII. Introduccién Dbiogrifica, 28 edicién, Buenos
Aires, 1927.

¥
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la revolucién del 25 de mayo, principio de su independencia
politica, provocaron un fuerte aumento de las importaciones,
mientras en €l interior la industria local, doméstica, langui-
decia por la concurrencia de los géneros extranjeros y la
interrupeién del trafico de mulas con el Perfi, que habia
ocasionado la guerra. Kl gobierno, para organizar sus ejér-
citos, realizé fuertes compras de armas y pertrechos en el
exterior. Aumentd, pues, considerablemente la exportacién
de moneda metalica, que no pude reponerse con el producide
de las minas del alto Perd sino durante muy breve tiempo, y
de un modo intermitente, pues la guerra, como se ha dicho,
interrumpié el trafico con aquella region.

13. Ante esta situacién excepcional, el gobierno revo-
lucionario vivié de arbitrios tales como los empréstitos for-
20808 ¥ la emisién de papel moneda inconvertible. Por dis-
posicién-del 12 de enero de 1814 los pagarés entregados a los
acreedores de aquellos empréstitos fueron recibidos en las
oficinas recaudadoras de impuestos como dinero efectivo.
Circulaban, pues, seglGn la nomenclatura paretiana, como fal-
sa moneda. Por esto, en la Repiiblica Argentina, ‘‘lag emisio-
nes de papel moneda precedieron a la fundacién de los
bancos’® . I escasez del eapital-moneda favorecié la usura.
Pagébase hasta el 3 y aun el 4 % de interés mensual (@,

14. T.a falta de medio circulante, muy particularmen-
te, para las transacciones al por menor, llegé hasta el extremo
de introducirse ¢l uso de confrasefias: pequefios discos de
hojalata marcados eon la inicial o nombre del emisor particu-
lar. ““A cada abastecedor, debia llevarsele en defecto de dinero
los sellos emitidos por él. El vuelto en el primer caso se daba
siempre en esos discos que los proveedores habian convenido
en recibir y cambiarse reciprocamente. Xsas contrasefias
fueron substituidas gradualmente en el comercio por bi-
Hetes particulares que hacian el oficio de la actual emi-
sién menor’’ 3,

15. Entre los expedientes a que recurrié el gobierno
directorial para remediar la falta de recursos y la escasez

(1) N. PifEro, La moneda, pig. 49, Buenos Aires, 151,

(2) L. L. Domineurz, Historia aqrgentinag, pag. 458, Buenos
Alires, 1861.

(3) A. pE VeDIA, El Banco Nacional, pig. 42, B. Aires, 1890.
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de medio circulante, debe sefialarse la organizacién de la
llamada Caje Nacional de fondos de Sud-América, creada en
noviembre de 1818, por el ministro Gazeén. La institueién
carecia de eapital; y el gobierno no arhitraba ningin recurso
para proporciondrselo. Debia recibir depdsitos y pagar por
ellos diferentes tipos de interds, segin se tratase de papel
moneda inconvertible, por el que debia pagar hasta 12 %, o
moneda metélica, 15 %. No teniendo capital, no habia otro
medio de cubrir el riesgo de los depositantes que una vaga
vy bastante incierta responsabilidad del Estado. Fué, en reali-
dad, una tentativa candorosa de organizar el erédito phblico,
_librando al erario de la deuda inmediatamente exijible; y
sb6lo sirvid en definitiva para imponer un nuevo empréstito
forzoso de quinientos mil pesos. Al caer el gobierno directorial,
en 1820, la institucién habia fracasado. Fué suprimida por ley
provineial de Buenos Aires, de 19 de noviembre de 1821 ).

16. Desde los primeros tiempos, gobiernos y particula-
res rivalizaron en el arte de la falsificacién de la moneda y
de la emisién inconvertible como medio impositivo facil y
seguro. Valiéndose de un cargamento de plata que habia ob-
tenido de Olafieta, caudillo realista del Alto Perd, a cambio
de 8.000 cabezas de ganado, Giiemes realizé en Salta, en 1818,
una falsificacién de moneda corriente rebajando con liga de
cobre su titulo, que alguncs hicieron ascender a 200.000 pesos
fuertes. Tal fué la llamada entonces ‘moneda de Giiemes’,
“‘que vino a ser voz proverbial del pueblo, para designar toda
-calidad o cosa de poea confianza y desleal’” &,

17. Un contemporaneoc eminente, fray Cayetano Rodri-
guez, hizo entonces una critica certera de tales procedimientos
fiscales. ‘‘Lia alteracién de la moneda — decia — ha sido no
pocas veces, a juicio de un ilustre economista, la suprema
invencién del ingenio fiscal, para imponer a los pueblos cuan-
tas cargas podian soportar, constituyéndose asi los mismos
soberanos de las naciones en unos falsarios armados del poder
pablico que investian. No hay duda que estas alteraciones
ponen la suerte de los pueblos en un dificil compromiso,
cuando disminuyendo el tamaifio y peso de las piezas, se les
deja el mismo nombre y valor nominal o cuando, alterando
su ley, se les pone mayor cantidad de liga, o bien cuando se

(1) A. pE VEDIA, op. cil., pags. 24-32,
(2) A. pE VEDIA, op. cit., pag. 21.
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aumenta la denominacién de una pieza sobre su valor intrin-
seco y real. Entonces es cuando el comercio se resiente de-
una consuncién politica, que, comunicindose a las fortunas
de todos los ciudadanos, trae por Gltimo resultado la ruina de
los capitales, que desde entonces dejan de tenmer destinos
productivos, porque se destruye de hecho la confianza del
negociante, como porque el trastorne que causa en los precios
y tasas de los géneros, frustra mecesariamente las mds bien
pensadas operaciones’’. (D

18. La primera ley monetaria argentina fué sancionada
por la Asamblea General Constituyente, el 13 de abril de 1813,
Dispuso que, bajo la misma ley y peso que habia tenido la
moneda de oro y plata bajo los reinados de Carlos IV y Fer-
nando VII, — establecidos por ordenanza de Carlos III de 21
de mayo de 1772, — se substituyesen los atributos y emblemas
reales por los republicanos de las Provincias Unidas del Rio
de la Plata.®®

19. Por ley provincial de Buenos Aires, del 22 de junio
de 1822, ze instituy6é la sociedad bancaria denominada Los
directores y compaiita, del Banco de Buenos Aires, conocida
también comfnmente con la designacidon de Banco de Buenos
Aires, y llamado también impropiamente Banco de Descuen-
t0s.® La ley le acordaba privilegio por 20 afios, durante los
cuales, no podria existir otro banco de igual naturaleza. Su
capital era de 1.000.000 de pesos, dividido en 1000 acciones
de 1.000 pesos cada una. Sus operaciones principales serian el
descuento, el depédsito y la emisién. El valor de los billetes
a la vista y al portador que emitiese no deberia ser inferior a
pesos 20, aunque los emitid, también, de 17 pesos, valor de una
onza de oro entonces.(¥

(1) La bastardilla no pertenece al texto citado. Redactor de
lo Asamblea, No 13, pig. 51. °

(2). Redactor, Ne¢ 13, ibid.

(3) Vepia, op. cit., pag. 56. — Cf. O. GArric6s, El Banco de
la Provincia, pags. 12-14, Buenos Aires, 1873. ’

(4) La onza = 27 gramos de oro, ley de 0,875 del oro nacional
fijado por ordenanza de Carlos III, de 25 de febrero y 5 de junio
de 1786. — W. A. Smaw, Histoire de lo Monnaie, pag. 276.

- Emitid, asimismo, billetes de uno, dos y cinco pesos, para suplir
la falta de numerario que, de largo tiempo atras, se hacia sentir
en las transacciones al menudeo.
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20. La primera emisién de moneda fiduciaria hecha por
el banco ascendid a 250.000 pesos y empezd a circular en
setiembre de 1822, al iniciarse las operaciones del mismo. Lias
cifras del cuadro indican el aumento sucesivo de las emi-
siones del Banco, desde 1822 hasta 1826. El empeoramiento
de las condiciones econdémicas, los saldos constantemente pa-
sivos del intercambio comercial con el exterior y la guerra
con el Brasil, complicada eon la guerra ecivil, hicieron suma-
mente critica la situacién del Banco. La exportacién de oro

v la correlativa conver-

BANCO DE BUENOS AIRES sién de los billetes, insis-
EMISIONES ..

tentemente solicitada por

Afios | Cantidad el piiblico, le pusieron en-

1822 ... ... 250.000 | grave peligro, obligAndole

1823 ... ... 291.000 | a reeurrir al gobierno en

1824 ... ....... 1.680.000 | demianda del curso for-

1825 ... ........ 1.934.000 | zoso. Ante un pedido

1826 ............ 2.694.856 | del Banco, el gobier-

no mandé retener a su

disposici6n, hasta la apertura del Banco Nacional ya dispuesta
por ley del Congreso, todo el metélico existente en el de
Buenos Aires, acordando a éste la garantia de la Nacién, por
e} importe de toda la moneda fidueciaria emitida, que no podria
ser aumentada en lo sucesivo. Era en forma disimulada la
inconversién propia del curso forzoso.(

21. Por ley del Congreso Nacional, de 28 de enero
de 1826, el Banco de Buenos Aires fué refundido y transfor-
mado en el Banco Nacional de las-Provincias Unidas del Rio
de lg Plata. Su capital era de diez millones de pesos integra-
dos asi: 3.000.000 del empréstito Baring realizado por la pro-
vincia de Buenos Aires en 1824, 1.000.000 que importaba el
capital del Banco de Buenos Aires, y 6.000.000 que se entre-
garian a subscripeién putiblica en acciones de 200 pesos cada
una. Lia incorporacién del Banco de Buenos Aires al Banco
Nacional se hizo efectiva el 11 de marzo del mismo afio 1826,
Poco después, por ley del 13 de abril, dié6 el Congreso eurso
legal a los billetes, ya garantidos por la Nacién, del Banco de
Buenos Aires, disponiendo que deberian cirecular como hasta
entonces y admitirse en todas las transacciones como moneda

(1) Ley de 8 de enero de 1826. Registro Nacional, II, pag.
100, nim. 1876.
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corriente M, Quedé asi consagrada en la ley la expresién comn
que el peso papel era ya designado probablemente en el len-
guaje usual. Pocos dias més tarde, por ley del 5 de mayo, se
implantd el sistema del Bullion Standerd para la conversidn
de los billetes de] Banco Nacional. Durante dos afios contados
desde el 25 de mayo del mismo afto 1826, el Banco sélo estaria
obligado a convertirlos en lingotes: hasta la tercera parte de
los valores de su giro, en el primer semestre; hasta la mitad
en el segundo semestre; y hasta las dos terceras partes en el
tercer semestre, Los lingotes serian de 53 onzas y 20 quilates,
por cada mil pesos oro, y de 365 onzas y ley de once dineros
por cada quinientos pesos plata. Los billetes del Banco serian
moneda corriente en todo el territorio de la Reptiblica por su
valor escrito. Aqui la expresién ‘moneda corriente’ es usada
evidentemente como sinénimo de moneda legal (2, Esta ley
fué derogada por la de 9 de diciembre de 1826, que dejé sin
efecto el sistema del Bullion Stardard, eximiendo al Banco de
la obligacién de convertir sus billetes en lingotes, y oblign-
dole a prestar su reserva metélica al gobierno para hacer
frente a las necesidades de la guerra con el Brasil @,

22. " El cuadro adjunto demuestra el crecimiento de las
emisiones inconvertibles desde 1827 hasta 1851. La guerra

civil y la tirania no

BAN%?JISI%S};SON AL solamente.z destruyerf)n el
Banco, sino que abisma-

Afios l Cantidades ron el paisA en una pro-

1827 ... ... 10.125.639 | funda depresién econdmi-
1828 ... ... .. ..., 9.495.143 ea, que en algunas
1833 ............ 15.677.659 | provineias del interior
1836 ............ 115.983.540 | agravé un estado an-
1848 ... ......... 75.056.666 | terior de miseria eré-
1851 ............ 125.264.394 | nica. Entretanto el Ban-
c¢o siguié arrastrando

penosamente su existencia, protegido por el curso for-
z0so de sus billetes y por el aumento incesante de las emisio-
nes, que exigia casi exclusivamente la penuria financiera
del gobierno de Buenos Aires; hasta que Rosas lo disolvié
el 30 de mayo de 1836, reemplazindolo por la llamada Casa

(1) Registro Nacional, II, pdg. 120, nim. 1935.
(2) Registro Nacionel, 11, 127, num. 1972.
(3) Regisiro Nacional, II, 157, num. 2084.
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de Moneda: instrumento oficial de todas las emisiones incon-
vertibles realizadas hasta la fundacién del Banco de la
Provincia. El gobierno obtenia autorizacién legislativa para
contraer empréstitos, emitiendo fondos ptiblicos. Como éstos
no tenian mercado, aquél los entregaba al Banco, y més tarde,
a la institucién que le reemplazd, la Casa de Moneda, en _
garantia de la correspondiente emisién @),

23. La ley provinecial del 28 de diciembre de 1853 fundd
el Banco de la Provincia de Buenos Aires, al restituir a la
Casa de Moneda todas sus funciones bancarias. Poco después,
el 19 de octubre de 1854, fué sancionada su ley orginica de-
finitiva. Bl gobierno siguid, sin embargo, pesando gravemente
sobre él, por el sistema de solventar el déficit erdémico de los
presupuestos, mediante la emisién de billetes inconvertibles,
cuyo aumento incesante revelan las cifras del eunadro.

El desorden en que dejé
BANCO DE LA PROVINCIA .l pais la dictadura de
EMISIONES

Rosas, la separacién de

Afios | Cantidades | Brenog Aires, y la re-
1853 ............ 203.915.206 | anudacién de la guerra
1859 ............ 235.247.656 | civil, a la que sblo se
1863 ............ 300.370.345 | puso término en 1861

con la batalla de Pa-
v6n, agravaron de nuevo la situacién econémica y finan-
ciera del pals. Lia depreciacién del ‘billete durante los siete

afos que transcurren des-

VALOR DEL PESO FUERTE de 1853 a 1860 Ileg() al
Afios | $mle extremo de que la onza

1822 ............ 1,00 de oro que en 1822 valia
1829 ............ 4,95 | 17 pesos en billetes del
1836 .....innn.ns 742 | Banco de Buenos Aires,
1843 ............ 16,58 lleg6 a valer 330,82 en
1850 ............ 15,47 1853, y 373,49 en 1859.
1853 ... ..., 19,46 El cuadro adjunto de-
1859 ... 21,97 muestra el alza constante
1864 ............ 28,84 del premio del oro ¥y
1868 ............ 25,00 la correlativa deprecia-
cibn de los Dbilletes

moneda corriente, desde la fundacién del Banco de Buenos
Aires, en 1822, hasta 1868. La ley provincial de Buenos Aires,

(1) PiNEro, op. cif.,, pag. 112.
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del 3 de noviembre de 1864 estabilizd el valor de los billetes
emitidos hasta entonces, fijando el tipo de conversién de 1
onza de oro == 16 pesos fuertes = 400 pesos moneda corriente,
v estableciendo que, para lo sucesivo, no se harian nuevas
emisiones, ni se autorizarian bancos particulares de emisidn,
mientras no fuese retirado todo el papel moneda circulante.
Arbitré ademds los recursos necesarios para asegurar su con-
versién, que ¢l Banco de la provincia debia iniciar el 1° de
julio de 1865, La conversién no pudo hacerse efectiva en la
fecha sefialada, por las complicaciones que originé la guerra
del Paraguay. El estado préspero del Banco de la Provinecia
v el mejoramiento de las condiciones econémicas condujeron,
sin embargo, a la conversién de hecho. El tipo de conversién
referido quedd definitivamente fijado, al ecrearse por ley
del 3 de enero de 1867 la llamada Oficineg de Cambio del Banco
de la Provincia.

24. Una ley provincial de 22 de octubre de 1866 autorizé
la emisién notas metdlicas de 20 pesos fuertes cada una, por
el importe total de 4.000.000, que se ampli6 mAas tarde
a 6.000.000 en 1870 y a 12.000.000 en 1873, y que se acordd
al Gobierno Nacional ‘como anticipo para hacer frente a las
necesidades de la guerra. Estas notas metilicas fueron como
moneda fiduciaria el origen de la emisién de billetes moneda
nacional de curso legal que hoy circulan. Las emisiones circu-
lantes eran, pues, de tres clases: las de papel moneda exis-
tentes al dictarse la ley de 3 de noviembre de 1864, euyo valor
quedd estabilizado como se deja dicho; las de notas metélicas
autorizadas por leyes provinciales de 22 de octubre de 1866
y 14 de enero de 1870 ; y los billetes de la Oficina de Cambio (),
Todas ellas llegaron a confundirse en la cireulacién, inspiran-
do al publico la misma confianza.

25. La repercusién de la crisis mundial de 1873, la con-
_siguiente depresién econémica y los saldos desfavorables del
intercambio con el exterior, provocaron fuertes exportaciones
de oro y pusieron de nuevo en grave trance al Banco de la
Provineia, del que se reclamaba tumultuosamente la conver-
si6n de los billetes, Lia ley provincial de 17 de mayo de 1876,
la declar6 en suspenso estableciendo asi de nuevo el curso
forzoso.

(1) PiNERo, op. cit., pags. 210-211,
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26. Por ley nacional del 5 de noviembre de 1872, fué
creado el Banco Nacional, facultindose a un grupo de perso-
nas mencionadas en ella, para constituir una sociedad anénima
o establecimiento banecario bajo aquella designacién, con do-
micilio legal en la ciudad que oportunamente se declarase
capital de la Repiiblica. Su capital debia de ser de veinte
millones de pesos, dividido en 200.000 acciones de 100 cada
una, de las cuales el gobierno subseribiria 20.000, los propo-
nentes 30.000, y se entregarian a la subsecripeién piblica las
130.000 restantes. El Banco podria realizar las sigulentes ope-
raciones: emitir billetes pagaderos en la moneda que deter-
minase la ley nacional, recibir depésitos, acordar préstamos a
los gobiernos nacional y provincial, a las municipalidades y
a los particulares, ete. Comprendia dos departamentos, a sa-
ber, el de emisién y el de operaciones bancarias: organizacién
calcada sobre la del Banco de Inglaterra.

La crisis politica que provoed la revolucién de 1874 la
repercusién de la erisis cconémica mundial de 1873, la depre-
gién consiguiente y los saldos desfavorables del intercambio
con el exterior, originaron fuertes exportaciones de oro, y
pusieron en grave france al Banco de la Provincia y al Na-
cional de creacidn reciente. Los depositantes y tenedores de
billetes reclamaban la devolucién de los depésitos y la con-
versién de aquéllos. La ley provincial del 17 de mayo de 1876
y ¢l decreto del Gobierno Nacional del 29 de mayo del mismo
afio la declararon en suspenso, estableciendo asi nuevamente
el curso forzoso. Hl estado de inconversién se prolongd legal-
mente hasta el 19 de octubre de 1883 (ley 1354).

27. La ley 1130 del 5 de noviembre de 1881 establecid
€l sistema monetario actualmente en vigor. Lia unidad mone-
taria fijada por esa ley es la del peso oro de 1,6129 gramoes y
ley de 0,900 de fino, o el peso plata de 25 gramos y 0,900 de
fino. Lias monedas de oro son el argentine, de cinco pesos oro
y 8,0645 gramos, y el medio argentino, de dos pesos y medio
oro y 4,0322 gramos. Las monedas de plata debian ser: la de
un peso moneda nacional y 12,500 gramos, la de cincuenta
centavos vy 5 gramos, la de veinte centavos y 2,500 gramos, y
la 10 centavos y 2,500 gramos y la 5 centavos y 1,500 gramos.
Lia ley disponia — art. 4 — que la acufiacién del oro seria
ilimitada, ¥y que la de plata no podria exceder de 4 pesos por
habitantes. El art. 5 disponia: ‘‘las monedas de oro y plata
tendrin curso forzoso en la Nacién; servirdn para chancelar
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todo contrato u obligacién contraida dentro y fuera del pais
y que deba ejecutarse en el territorio de la Repfblica, a no
ser que se hubiese estipulado expresamente el pago en una
clase de moneda nacional’’. El art. 6 a su vez limita la fuerza
cancelatoria de las monedas de plata menores de un peso y de
las de cobre, seglin el monto de las sumas a pagarse (0,50 si
la suma no excede $ 20, y $ 1 si excede de esta cantidad). Por
todas estas limitaciones, la ley establecia en definitiva el mo-
nometalismo 4ureo, relegando la plata a la funcién de moneda
subsidiaria o de vellén,

28. Esta ley reformaba en parte la 733 de 29 de setiem-
bre de 1875, que definia {a unidad monetaria del peso fuerte
0 peso oro, moneda de un gramo y dos tercios y ley de 0,900,
y creaba como miultiplos el doble coldn (grs. 33,333), el coldn
(grs. 16,666) y el medio colén (grs. 8,333), reglamentando la
institucién de dos casas de moneda, una en Buenos Aires y
otra en Salta, de las cuales s6lo funciond y funciona la primera.

29. El mejoramiento de las condiciones econdmicas del
pais, la reforma de la carta orgénica del Banco Naecional, por
ley 835, del 24 de octubre de 1876, €l estado floreciente de las
dos instituciones bancarias mis importantes — Nacional y
Provincia —, y la pacificacién politica.que sobrévino a la
revoluciéon de 1880 v a la subsiguiente federalizacién de Bue-
nos Aires, restablecieron de hecho la conversibn monetaria, e
hicieron posible la sancién de la referida ley 1130, cuyo ar-
ticulo 13 dispuso que los bancos de emigién existentes debe-
rian renovar toda su emisidn a moneda nacional, en ¢l término
de dos afios. El Banco Nacional renuncié entonces al privilegio
que le acordaba la ley del 8 de julio de 1876, de tener en
circulacién en todo el pais la suma de 2.394,114 pesos fuertes
en billetes inconvertibles, aunque no de curso legal, cuya
circulacién en Buenos Aires prohibia la ley del 25 de setiem-
bre de 1876. El P. E. admiti6 los billetes en laz oficinas na-
cibnales y permitié su circulacidon en la .capital recientemente
federalizada, por decreto del 25 de abril de 1881. La actividad
de los negoclios exigié el aumento del capital del Baneco, que
dispuso la ley 1231 del 12 de octubre de 1882, Su articulo 14
ordend que, realizada la nueva emisién, conforme al art. 13
citado de la ley 1130, los billetes del Banco Nacional serian
uniformes en toda la Repiiblica y recibidos a la par en las
oficinas del Banco. Un afio més tarde, la ley 1354, de 19 de
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octubre de 1883, dispuso, en consecuencia, que los bancos, ya
fuesen del Estado, mixtos o particulares, sblo podrian emitir
billtees pagaderos en pesos nacionales oro, restableciéndose
asi, legalmente, la conversion.

30. Esta prosperidad no fué duradera. Una nueva de-
presion econdmica, que se exteriorizé6 como de ordinario en
los saldos desfavorables del intercambio con el exterior y en
la consiguiente depreciacién del eambio, acompafada de fuer-
tes exportaciones de metalico, obligé a los bancos a reclamar
de nuevo el curso forzoso, que el P. H. restablecié por una
serie de decretos, confirmados por la ley 1734, del 14 de octu-
bre de 1885.

31. El estado de inconversién fué prorrogado por la
ley 1905 del 23 de noviembre de 1886, cuyo decreto regla-
mentario, del 24 de diciembre del mismo afio, fijé el importe
total de las emi-
siones circulan-

EMISION INCONVERTIBLE EN 188§

Emision Reserva -
Bancos en § min t metalics, tes, segiin lo es-
: tablece el cuadro.
Nacional ... |41.333.333| 9.003.256,78

Superada la eri-
§is, renaci6 la ae-
tividad de los
negocios. La ley

Prov. Bs. As{34.436.280|12.403.000
Id. Santa Fe | 5.000.000] 2.900.000
Id. Cérdoba | 4.000.000] 2.811.578,85

Id. Salta ", . 125.000 52 .162,28 1930, del 11 de
Id. Tueuméan 400.000 130.281 junio de 1887, que
Total ...... 85.294.613/27.300.278,91 | aumentaba el ca-

pital del Banco
Nacional a 43.273.400 pesos, es el dato semiolégico de la pros-
peridad renaciente.

32. Xl consabido argumento de la escasez de medio eir-
culante motivé entonces la sancién de la ley 2216, del 3 de
noviembre de 1887, que autorizé el establecimiento de los lla-
mados Bancos Nactonales garaniidos. Estaba poco menos que
calecada sobre la ley americana de febrero de 1863, y repro-
ducia en suma todos los defectos de la misma, necesariamente
agravados en un pais pobre, demasiado extenso y relativa-
mente poco poblado, euya actividad bancaria estaba centra-
lizada casi por completo en dos grandes instituciones metro-
politanas. Lia ley autorizaba a toda corporacién o sociedad
constituida para operaciones bancarias, a establecer en cual-
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quier ciudad o pueblo de la Repiblica, un banco de depdsito
v descuento, y facultad de emitir billetes, con un capital rea-
lizado minimo de 250.000 moneda nacional. Cada banco podia
emitir, hasta el 90 % de su capital realizado, billetes garan-
tidos con fondos piiblicos a oro, de 4% % de interés y 1 % de
amortizacién acumulativa, fondos que debia pagar previa-
mente, en oro, al precio de 85 %. Esos billetes tendrian curso
legal en toda la- Repiblica, y fuerza cancelatoria ilimitada por
su valor eserito. Serian ademéis recibidos en pago de todo
impuesto nacional o provineial.

33. Los bancos existentes aceptaron la ley, acogiéndose
a sus beneficios; pero aquélla se violé desde un principio. En
vez de exijirse el pago en oro de los fondos piblicos destinados
a garantir las emisiones, se admitieron ‘letras a oro’, subs-
criptas por los representantes de los mismos bancos emisores.
Sirvié, pues, de pretexto para multiplicar las emisiones incon-
vertibles. A su vez el exceso de billetes contribuyd a provoecar
el abuso del crédito ptblico y privado, el vértigo de la especu-
lacién inmobiliaria y la rebusea desenfrenada de los negocios
v de las grandes concesiones de trabajos pfiblicos, que sefia-
laron la falsa prosperidad de aquellos afios y precipitaron
el erack de 1890, con todas sus consecuencias: la erisis politiea,
la destrucecién del sistema de los bancos garantidos y la caida
de los bancos oficiales. El abuso de la inflacién monetaria
llegé al extremo de las que se llamaron entonces ‘emisiones
clandestinas’. Los bancos incorporados al sistema, en unos
casos ocultamente, y en otros con autorizacién del Gobierno
Nacional, volvieron a poner en circulacién billetes de las
emisiones antiguas, que se habian retirado de ella al ser ean-
jeados por los que autorizaba la ley de bancos argentinos.

34. Para conjurar la erisis, salvar a los bancos oficiales
v hacer frente al inmenso pasivo de las emisiones inconverti-
bles de los bancos garantidos, la ley 2715, del 5 de setiembre
de 1890 autorizd la emisién de 60.000.000 de billetes de teso-
reria, con curso legal y fuerza cancelatoria en toda la Repi-
blica, en igualdad de condiciones con los hilletes emitidos por
los bancos garantidos, y otra de 15.000.000 de c¢édulas hipote-
carias. A su vez la ley 2741 del 7 de octubre del mismo afio
cre6 la Caja de Conversidn, ‘‘para atender a la conversién y
amortizacién gradual de la moneda de curso legal’’, arbitran-
do los siguientes recursos: reservas metdlicas que segln la
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ley de bancos garantidos se destinaban a fondo de conversion;
sumas que aquellos bancos adeudaban; fondos publicos emi-
tidos para garantia de las emisiones bancarias; y demds re-
cursos que las leyes dispusiesen para tal fin. En consecuencia
la ley 2746, sancionada tres dias después, autorizé a los bancos
garantidos a eximirse de convertir directamente sus billetes,
cediendo en cambio a la Nacién los fondos piiblicos que los
garantizaban. Lia Nacién quedaba, pues, como Unica respon-
sable de las emisiones, sujeta al cumplimiento de las obliga-
ciones contraidas en ellas.

35. La ley 2841 del 16 de octubre de 1891 autorizd la
creacién del Banco de la Nacién Argentina: banco mixto,
con un capital de 50.000.000 de pesos dividide en 500.000
acciones de cien pesos cada una, que se ofrecerian a la subs-
cripeién ptablica. Esa ley disponia — art. 7 — que el nuevo
banco no podria ejercer la facultad de emitir billetes sin
tener antes el encaje metalico exijido por la ley de creacién
del Banco Nacional, que se declaraba en estado de liquidacion.

36. El mejoramiento gradual de las condiciones econé-
micas del pais, al cesar las agitaciones politicas del periodo
critico 1890 - 1893, trajo

EMISIONES Y COTIZACIONES

DEL ORO por consecuencia el sanea-
A s Bmisién Valor del | miento de la ecirculacién
os en § mfl DS mi fiduciaria. ¥l euadro de-

muestra las variaciones
correlativas de las emisio-
nes de moneda legal,
desde el afo 1866, en
que se inicié6 la de las
notas metilicas del Ban-
co de la Provinecia con-
vertibles a oro, hasta
el afio 1899, en que
la ley 3871 aseguré la conversiém, estabilizando el tipo
de 2,2727 por cada peso oro, que comenzd a hacerse efectiva
desle fines del afio 1902, Aquella ley dispuso ademis, en su
articulo 3¢ la formacién de un ‘fondo de conversién’ desti-
nado ‘“a servir de garantia a la conversién de la moneda de
papel’’. Para formar ese fondo se arbitraron los siguientes
recursos: 5 % del impuesto adicional a la importacién; las
utilidades del Banco de la Naci6n; el producto de la liguida-

1866 4.000.000 1,06
1871 | 12.000.000 1,00
1876 | 39.900.000 1,08
1886 | 83.264.613 1,39
1889 | 129.963.333 1,91
1890 | 189.963.333 2,51
1894 | 259.367.733 3,57
1899 | 295.165.967 2,25
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ci6én del Baneo Nacional; el producido de la venta del Ferro-
“carril Andino; las cédulas a oro propiedad de la Nacién; y
Jos demés recursos que fijase el presupuesto de la Nacion.

37. Un periodo de prosperidad sélo interrumpido por
las alternativas normales del ciclo econémico asegurd el éxito
del sistema hasta el afio 1914. Al estallar la gran guerra euro-
pea, entre otras medidas de emergencia destinadas a defender
la reserva metilica del pais, sancionironse las siguientes le-
yes: a) leyes 9479 y 9577, de 8 de agosto y 30 de setiembre
de 1914, que autorizan a la Caja de Conversién, por inter-
medio del Baneo de la Nacién Argentina, a redescontar docu-
mentos comerciales de plazo no mayor de 180 dias, emitiendo
al efecto los billetes necesarios del tipo actualmente en cirecu-
lacién, siempre que la garantia metélica de la moneda de curso
Jegal no baje de 40 % ; b) leyes 9481 y 9506 de 8 de agosto
v 30 de setiembre del mismo afio que autorizaron al P. E. a
suspender la conversién dispuesta por el art. 7 de la ley 3871;
¢) ley 9483 del 12 de agosto del mismo afio, que autorizb
asimismo al P. B. a suspender totalmente o parcialmente la
exportacién de oro mientras durase el estado de guerra.

38. La prohibicién de exportar oro se mantuvo hasta
€l 10 de junio de 1925, fecha en que ces6 por decreto del P. E.
.del 12 de mayo del mismo afio. Bl estado de inconversién a
su vez se prolongd hasta el 25 de agosto de 1927, en que, por
decreto del P. B., bajo la presidencia de Alvear, se repuso en
wigencia el art. 7 de la ley 3871 ), E] momento era propicio
para el restablecimiento de la conversién. El pais pasaba por
an periodo de prosperidad, que se acusaba en saldos repeti-
damente favorables del intercambio con el exterior, mientras
la reserva de oro de la Caja de Conversién, por efecto de
aquéllos, aumentaba en fuerte proporcién. El cuadro de-
muestra el crecimiento constante de la reserva de oro de la
Caja de Conversién y de la circulacién fidueiaria, desde el
afio 1902, en que comenzb a funcionar regularmente el sis-
tema de la ley 3871, hasta el afio 1914, en que, segin se dijo,

(1) La Caja de Conversi6én es como la piedra de togue donde
se pone a prueba la sinceridad con que nuestros gobiernos tutelan
‘Jos intereses del pais. L.os que no tienen otra mira que el bienestar
colectivo, con prescindencia de intereses particulares, la dejan fun-
cionar libremente. El presidente Alvear tuvo el valor y el aclerto
de reabrirla, permitiendo la libre circulacién del oro.

.
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por motivos que se estimaron entonees de emergencia, y para de-
fender la reserva metalica del pais, se suspendié la conversién

VARIACIONES DB LA CIRCULA-

CION FIDUCIARIA

mén.

II. Circulacién

fiduciaria,

Afios I II
1899 1.4 295.169
1500 — 292.385
1901 — 292.385
1902 2.8 293.274
1903 | 38.241.1 380.180
1904 50.341.6 407.681
1905 90.152.0 498.1060
1906 | 102.731.0 526.747
1907 | 105.113.8 532.163
1908 | 126.721.7 581.272
1909 | 172.519.8 680.359
1910 | 185.994.3 715.982
1911 | 189.048.6 722.924
1912 | 222.875.5 799.803
1913 | 233.197.7 823.263
1914 | 224.405.3 803.280
1915 | 305.636.0 987.645
1916 | 316.835.3 | 1.013.098
1917 | 316.852.1 | 1.013.136
1918 | 379.032.6 | 1.154.456
1919 | 389.028.7 | 1.177.174
1920 | 470.099.9 | 1.362.563
1921 | 470.600.1 | 1.362.563
1922 | 470.600.1 | 1.362.563
1923 | 470.600.1 | 1.362.563
1924 ; 451.782.9 | 1.319.797
1925 | 451.782.9 | 1.319.797
1926 | 451.782.9 : 1.319.797
1927 | 477.528.4 | 1.378.432
I. Oro. Caja de Conversién, en mi-

les o$s. )

en miles

de los billetes y se prohi-
bié la exportacién de oro.
Los hechos demostrarian
a poco andar que €l pa-
nico de agosto de 1914, ba-
jo el cual, se sancionaron
las leyes que suspendian
la conversién y prohibian
la exportacion de oro, era
en gran parte injustifica-
do. La exportacién de
oro iniciada en 1913, en
vigperas de la gran gue-
rra de 1914, se hubiera
detenido por si sola, bas-
tando la emisién origina-
ria que existia desde 1899,
al dictarse la ley 3871
(pesos 295.165.927), y las
que hubieran podido
agregarse a ella, al en-
trar en funcionamien-
to las leyes de redescuen-
to, para mantener holga-
damente la cantidad de
medio circulante reclama-
da por la actividad del
mercado. Las cifras del
cuadro demuestran, por
otra parte, que las con-
vulsiones monetarias pro-
vocadas por el estallido
de la gran guerra cesaron
rapidamente, r e anudin-
dose, a partir del abo
1915, la corriente de im-
portacién de oro, que au-

menté la reserva de la Caja y, correlativamente, la emi-

sién fiduelaria.

No seria razonable pretender, en efecto,

gue las medidas de emergencia decretadas por el Congreso
en agosto y setiembre de 1914 contribuyeron de algin modo
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a provocar de nuevo la importacién de oro que se verifica
en forma persistente durante los aflos 1915, 1916, 1917 y
1918. Esa importacién se debié a los resultados favorables
del balance de pagos internacionales, a raiz de las fuertes
compras que las naciones aliadas realizaron entonces en el
pais, provocando un aumento considerable de la actividad
productiva y de las exportaciones.

39. La depresién mundial de los aflos 1921-1922 se pa-
tentiza también en el cuadro, por el estacionamiento de la
reserva de oro de la Caja de Conversién, que, lejos de au-
wentar, disminuye durante el afio 1924, en razén de las ex-
portaciones de oro que realiza el gobierno de la Nacién, en
uso de la autorizacién que le confiere el art. 52 de la ley
11260, para pago de servicios de la deuda externa.

La conversién que se habia reanudado en agosto de 1927
no fué duradera. Al periodo de prosperidad que se des-
arrolla durante los afios 1926 - 1928, sucede la depresién mun-
dial que se inicia en el segundo semestre del afio 1929, y que
repercute intensamente en nuestro pais. Los saldos del inter-
cambio con el exterior se vuelven nuevamente desfavorables;
y nuestra moneda se deprecia en el mercado internacional.
Ya en junio de 1928 se habia iniciado la exportacién de oro,
que eontinué en forma pronunciada durante todo el afio 1929.
Desde setiembre de aquel afio, el pais perdié todo el oro que
habia importado durante el periodo anterior de prosperidad,
aseendiendo el total de su exportacién, en diciembre de 1929,
a $ 426.308.625 moneda legal.m? El Gobierno Nacional se
limité a reponer en la Caja de Conversidn, las cantidades
exportadas, utilizando para ello las existencias de oro del
PRanco de la Nacién Argentina, y dejando casi por completo en
manos de los bancos particulares, el negocio de la exportacién
de aquél, so pretexto de no disminuir la cantidad de medio
circulante. Por ltimo, para contener el intenso drenaje, que
amenazaba la estabilidad de todos los bancos y, particular-
mente, 1la del banco oficial, por decreto del 17 de diciembre
de 1929, dejé sin efecto el de 25 de agosto de 1927, que habia
repuesto en vigor el art. 7 de la ley 3871, y volvié al estado de
inconversién hoy en vigor.

(Continuard.)

(1) B. pE A NACION ARGENTINA, Revista Econdmice, vol. I,
pigs. 222-224.
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