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Tresksen lac leyes que lo rigen:
Iey nd 1130 dél aiic 1881

v 1264 " " 1883

" 3871 " " 1899

Las dos princias forman nuestre ley monetaris proe-
piamente diche; establoecon ol patrén, lar carasteristi-
cag de lar plesos que sd aounflan, oto..

Le ley 3871 ep la do fijeeibn do tipo do remeste Qe
la moneds fiduciaria y &l miemo tiempo la ley que regla
lag emipionos. tn la motuslided ss halla parcialmente
supnendido on sus olectos por leyes de emergincila aietgw
das 8 raiz do scontecimientos coneecldog, pero, pars epnte

eptudio, no hemos de consideror osta situceidn espooisl.,

Les leyos citrndes tiecnen un carfdeter tronsitorie y desa-

parecertin tun pronto la normalidad se restoblegoea,

»

Fluyo de lo anterior que sl aesargﬁlo del tema




puedc abarcar dos puntos olarsmente demarcados, & ssber:

Is unided,
La emisidn
Son los que acmprende sole trobajo,

Sobre ambos mucho s¢ ha cgerito, ors dofendienw
dp ol estado deo copns presonte, ors gombotidndol: y ae
conge jando la cdopoidn de nuevns normes. 4 nosotros nos
sedunocen ecatng ouestiones, y deseogog do aportar nuestro
soncurso s su sclaraccidn, intentamos hocerlo con 1la law

bor finsl de nueostre vido de sstudianto.

é%& UHUIDAD
CAPITVUVULOL X
HIbPTOHRIA
L1 13 do abril do 1813, la Asambles Constituyen-
te ordena:
"Wue el Suprerio Yoder Llecutive comunique lo que correse

"ponde al Su;erintondente de ls Casn de llonedn de Potow
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vgi, 8 fin de que inmediatomento y bajo la mimma ley ¥
"peso que ha tonido ls moncde de oro y plaba en los dlti-
"mos roinados de don CarloslV y don Fermando VII, se ad
"bran y esculpen nuevos sellos por el ordon siguients:
"tonede dc plata, Lo moneds de plate que de srui en ade-
lente dcbo acunarse en lo Cosa de  onede de lotosi, tenw
"arf por mns parte el smellc do la Acamblea General, qui~
"$ado el Lol que lc enosboge, y un letrero glrsdedor que
"digs: "rrovingias dol Rio de la llata"; por ol reverso
un Sol que ocupe todo el centro, y slrededor la inserip-
"oibn egigulento:"ln Jnidn y Libertad"; dobiendo sdomds
llevar todos los otros signos que oxpresean los nombres

do los snsayadores, lugar do esu amonedeoidn, afio y wvalox
"do la noncda, y demfc gque han contenide las expresadas
"monedag.

"Honedn de oro. Lo mismo que la de plata, son solo la 43~
"foramein que al ple de la picoa y bajo de las menes que

"la aflanznn, se esculpsn trofeos rilitares, consistentesn

"en dos bonderns do oadn lodo, des onfionos cruzedos y um



A it A

“$ambor a8l ple. De una y otra deborén sccarse didbujos en
"pergamino, que, autorizados debidamente, ascompafien la
"orden de la nueve amonedacidn”.

~gta fue la primers dispcsieibn del gobisrno ine
dopendiente con vosviecto & ls moneds, simple consagrscidn
del sisleno colonial parn en adelante, besado en el pemo
foerte. L1l desastre de Sipe-Sipe que obligd s nusstras
armep & aviounsr ol Alto rerd interrumpid la ascufiscidn que
on cumpliniento de lo anterior se éfectuanbs.

Haols el aiio 1820 se empleza a notar en DBuenos
Aires la ecovgoz de mone«as, Buenos Airos bhabie side des-
deo un princicio el alme del movimiento rovoluslionario g
el sogtenimiento de sus ejéroitos en distintes regiones
habian dejade exhsustos sus cajes, y como no habia insgtie
tucifn que pudiers modificar sste estado de eosas, lup
trangaceiones indispensahles empezaron & facilitarse por
los miemoe intcresados con ung noneds sui géneris, genew
ralemnte digoeos de hoja do lats, marcades oon las infals~

is® o 8l nombre dcl emisor y ouyo poder cancolatoric ers
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3 reconoeido pwr verios gremios. Las contraseins, oomo se
les llomaba & estos discos, fueron poco & poso recwplessw
dog por voles o0 billetes particulares.

Kl radic limitedo de cireulaecibén de esmtos sucedd~
neos rudimentarios de la monedn, y su peligrose imperfege
eibn, ocosionaban tantos dificultades que el goblerno del
general nodripuez considerd necesoria la fundseidn de un

Baneo,

~n 182! me oren gl "Banco de Buenos Alres”, Banoo
de descuontos, con capital pertoneciente & acoloniatas y
gon fooulted do emitir billetes.

La oreaeibn de este Benco marce el prinoipioc de u
ne puove ers en ls materia de que trotamos: Ie dal‘uno
ampiio dcl papel facilitedo por las cirsunstancias apun
tadan, neta utiliencidén pe circunseribde, haste muohos &
fios mle torde, o le provineio de Buenos Aires, continue
do el interior bajo el répimen exoclusivemento metdlieo,
£l fenémeno lo explice 1la bRlanzo do pegos. Eote exa N

vorable a la provincis de Buenos Alres en sue relooion




gon gus hermanas del interior, y, en consecusncia, log
enviocs de moneds tomaban rumbo hacia ells.

Los billetes emitidos por el Baneo de Buenos Alres
o de Desecuentos, como tombidn se le 1lamb, se cotisaron
8 1a par. x1 28 de enerc de 1826 me dleota ls ley creando
el "Banco Naocional de las Provinolass Unides del 1o de la
Plata™, régglazanta de aquél, do ouya emipidn ce higo car-
go, v ouyo capital ora mixto de estade y acoclonistag, Te-
nia tombién privilegic do emisidn,

Trop megsed oseagos pudo atender sl reehbolee de
los billotos. rn abril 12 de 1826 se dicte la ley de oure
8o forgoso destinada a8 estor en vigor durente cusrents g-
fioss k1l Blllete de Banco es erigido en papsl moneds y ge
inieis 1lo deprecincidn. En emo sole afio la varisciln es
onorme: de la por, disciciele pemos por onza sn shero de
1826 pase B cecrar on dieiembre con una ocotizacidn de
5U 3/4 por onza. Asi neeld la "moneda corriente” que ten
inportante papel hobvis do desempeiisr en la provinsia do

Buenos Alroes,.
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En 1836, Rosas da por terminsda ls misibén del Bafteo
Nacional. Ers un Banco unitario y era, ademds, inodmodo
recurrir a &1 para les emisiones. Crea en su reemplazo la
Casa de Moneda, de carécter puramente oficial, gque en sus
manos resultd un £ildn inagotable de recursos para cubrir
los huecos del presupuesto. Ella formd financieramente,

junto con el eaballo y el cuero, el "tripode vital" de su

- gebierno (Rosas y su tiempo) .Ramos Mejis- Es verdad que

¥

el monto de las emisiones en aquel periocdo ominoso, pesos
moneda oorriente 109.980.854, hechas en distintas oportu~

nidades, a tipos deprecisdos sucesivaments en progresion

ereclente, pueden estimarse comoc equivalenbas de

20,000,000 de pesos moneds nacional soturles, cantidad
menor que la creada de un plumazo pars fundar el Banao de
la Nacibn, pesos 50,000,000 papel, que al tipo de 387 e-
quivaldrian a més de 29.000.000 de pesos e 0.44, y puede
asi asegurarse que el déspota no despilferrabs los dineros

piblicos cuando degpuds de 20 safios de entronizacidn nos

delé esa deuda Gnies. Iero, con respecto & le eirculsolén,



el mal osugado fue enorme, ¥ 4o ello mes da l2 medida le

deprosiacidn del papel, que resulte de la relaciln entre

las sumas emitidas y les nocewidades de la podlaeifn, |

Behemos uno ojesdn al sigulento ensdro nublicado poy

1la Direccidn Goneral do bstedistica Argentins:

COTIZACIVI Dul OKG BN Lou URIL:W. 92 AnQuw--1886/1917

Afio

1826

1887

ls28

1829

1830

1831

1852

1833

1834

1835

Volor de un
peso papel

on_0ro
U b38

U380

0,320

0,808

0,136

Oelad

Alio

1836

1857

1828

1859

1840

1841

1642

1843

1844

18485

Valor s un  Afio

resc papel
§R188°

D.182
0,109
0.063
0.043
G.0456
0,088
0.060
0.071

0.064

1846

1847

1848

1849

1850

1861

igbe

1863

1864

1856

Valer de un
Pago papel i

§h08d° . ‘
04,0486
0045

” {
0.0b8
0.064
0.063
0.0b8
0,061

Q0.0860

0,047
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GUTILAC OGN Dl ORC LI Lu8 ULTIMOS 92 AlQ4w- 1826/191%

Afio Yaler de un  Allo Valor de un Afie Valor de un

posc papel peso papel peso papsl
o1 oro 81 oro an ore
1856  Ou 046 1879 0.031 1694 0,280
1857  u. 048 188V 0,033 1890 0,890
1858  0.044 16881 0,087 1896 0+B40
1858 U046 1882 0.040 1897 0340
1860 0,046 1083/4  1.-- 1898 04390
1861 0,040 1066 0.785 1899  0.440
1862 0,089 1886 0.780 1900 0 430
1863  0.038 1887 U140 1901 o.éau
1864 0,035 1688 0,680 1902 0.420
1865 0.037 18869 0.520 1903/17 0.440
1866/75 0.040 1890 0,400
1876  0.USH 1891 0.260
1877 0.034 1498 0.30U
1878  0.031 1893 04310

EL peso moneds oorriente que valia 0,202 oro en sl

aho 1889 doscendid on 188} a 0,080, depreciseidn solo uomwﬁ
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parnble & 1o ceurrids on ol pericdo 1884/91, ds 10U conte~
vos o Cu26 oro, ¥y o0 que lop £0,0u,.0 O enitidos por Rosaes
tonfon fuerze eoncelateris dniccmentc en la provineia de
Puenos aires, yers ewyo linitade Afmero do hadiinntes re-
pregentelon tonts orrie eoio lar emigiones on el periode
1864791 pare los de la ropfiblies entersn,

Lon emisionee 4o Lgtodo, por noceridndes de édste,
or Lonitle ne ostén, ¥y gonerclmente no oniém, do sounordo
ecn la oupncidud elroulstoric, y 8i snoed: entc Altino ne
Bos pinc em; rértitun forgoses Jdsfrazsdos que. sunqgue su
gonto snrezer © priuers viste redrweido, pueon rosulior ge
brunndoren ol ectublecer lu cuotn & ourge de o.d porcond.
w8tc sueode oon lan emisiones rosinns. Lop tenedoroc de pa-
pel vio on redusirce on forme inverosinil la potenscis ade
guisitive do ou mone.t , ¥ 16 gquo corres;onde dopdo este
punte dr victe oo erlifiery de dosustrost la postiln fi-
nanelore del tirtno.

1o ynregs do 1o monel . metdliien ers noteble osta &-



pooa en la provinein de Buenos Alres, Sus relaciones uun-i
moroislos eon 1es otra: provincisc de le conlederacibn y
les intornecionales oren ineignifiecontes, Cerceis de mata1
les preeiosos y, vecoucontrads en i misma, no pifa phode
oirsc su inmigrecidn., Su aislamiento, footor fovorable Py
Y& 1la circulseidu fiducisria, permitid que, une ves ﬁﬁnﬂ4
1lidade leo tiranis, el papel depreeciado, mo solo por las
axﬁosivﬁe emlpionen, sino por les gozobras de los primere
tiempos, se mantuvieras oscilente en eotlzaviones gue, m&J
tardeo, en 1864, habian de hacer penssr en su conversidn J
ragbn do 2b posos monelo corriente por pesc fuerte.

11 pensemiento de 1664, cristalizedo en uma ley |
gue no pudo cumplirse, £1J6 el tiro do resorte a la sancﬁ
nada en 1667, dostinods & contener 1o spreocizoeifn del pad
pel. Apareco ontonces, cen la vigeneis de 6eta, una repro
duoeibn anticipade de la situscidn monmetorie cetual: ls 1
soexlstenocin de dos unidades. Una, ol peso fuerts, y la o

\

tra, el peso "moneda gorriente”, deriveda de squalla, ¥y e

quivalentc a ou vigésina quinta parte; une unidsd alte y |
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une unidad ninfscila, que ere en reclidad la més popular,

Bl bosruelo répido que hemos heoho 4ol procssc 8voe
lutivo de la modeda sc oircunseribe & le provinsia de
Puenos Alrem., Por rozdn do su sconouls especial, somo ya
se ha dicho, el interior sontinud bajo el régimen metdli-
eo, Bin gue alpwis enpoyon dosprociados, on realidad, lo
interrumpieren, bhasta que, en 1872, Be eret el Beneo Nae
eionel, dc Lotedo y ocelonigtos, oon facultad de emitir,
que haeco adoptar en tcdo ol afls el uso del papel, de e=-
e papel que sl nos ha aauvsdo tantos males, nos hlk pres-
tado tombidn tan velioss ayuda.

Aei liepomos & 1801. Apote, en sm informe de este
aiio sobre la devds plblios, Bancos, eto., déce, haciendo
historia, que no hwbo ni habis obtros monedss en cirveuls-
oibén que los extrunpgorss, y que la moneda neoionsl se Liw
mitehe a le fiducioris, Lfcetivomente, con el onfle neeio-
nal sole exiptricn luc aopuiindus en rotos! en los dias

pristinos doc la independencia. Ll Wooic erxe 1llenmdo prine

cipalmente con lus monedes de loe paises linitrofes y les
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goufindes en le Rioje y otros tiudsdes mediterrdness, Ilas
Ceps de ionedz de Buenog Aires nunoce sound sino moneda

{

de velldn.

CAPITULO II
L LDk 1881 A 1917

L1 § de noviembre do 1851 ge dleta la ley destine-
da o poner fin al ccos monsterio que habia sido ininte-
rrumpido: la n® 1130. Log billetes s expresan sn una Qe :
nided uwniferio y se dmpiesan & acouilar monedss gque sn gu
eufio llevan los stributos de 1a Yscibn, Més sdelante, le
imposioidn del sello nascional 2 lac emisionos de log Hane
eoB, y finglmente, la substitueidn del billete de Beneo ‘
por 8l papel monedo, corean, von toda la solidesz que de
la identidad de interesos occondmicos, un vinonlo estre- ‘
eho entro todao lap rogioucs del pals, que hmoe que lo
que al respecto intoresa a un hablitante de Buenos Aldres,

interese por ipval al de Jujuy o de ilendogs,
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Lo ley 1120 establece como unidad momoteria pare
1s Repfblics Argontins, el peso de ore o de plata, aquél
de 1 gramo 6129 diesmilésimos, éste do 20 gremos, y ambos
de titulo de vOUL milédsimor de fino.

»i bien por las disposiolones linitativos de l1a e~
cuiimoldn dr monodns de plata, la ley 1180 no es francamene
te bimetoliste, en lo préetics resultd serlo lo sufigienw
te como yarc inooner le neeesidad do sancionsr una refor-
ma, que corrigliera eso, ya entonces, fefecto, pues 86 hite
bia notado que algunos Bancos de emieién sproveshsban de
la dopreeioocidn do la plete, reembolpando con ells sus
billetss. Lo ley 1364 corrigid le fulla sl disponer gue
todos los billetes emitidos lo fueran pagaderos en oro
y solo en €1, y al Lijar en un méximo de oineo pescs la
ebligotoriedrd de roeibo de 1o moneda de plate, exaep&uk%z
tnicamente a las oficinag yplblicom. Hos lansemos asi sl |

monometalimic puro, eclve una limitacidn que no pusds ene

gendrey pelirro alguno: el patrin. Este sigue glendo bi~

mﬁtﬁli 3‘”}& .
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LPor dcereto dc 9 de enero de 1885 ge 4u gurso le-
pal en tods la repiblies a los bllletes del Baneo Hscional,
vy por otro del quince del miéﬁe mes Be estadblece el cuypo i
lepgal en le ciudod y provinois dc Busnos Alres, de los bi-
lletes ds este Banco. :0r regoluoiones posteriores se dio
también el ourso logal & los billetes de distintorm Baneos 1
del interior en sus respsctivas provincias, disponibndoae
al nismo tliempo la suspensiln dol roembolso en metdliae
de todos, éﬁ reswion, ol ourso forzeso. Y succdid lo légi- ;
eo: la aparioiln dcl agio. En un prineipic el premio del
oro se mantuve alrededor del bO.e En marszo de 1890 la o=
tizneidn del oro en la Bolsc de Comereio estobn a 2637,
en 1894 llegd o 430%.

wl proceso ripido de desvalcrrizoeifn del papel re-

sultabe benéfico pare nuestras industrias agricolo ganse
derne, a los que haois en extremo luerativas. A partir de
1894 se opern ol fendmeno #Anvorso: 1s apreciscién &el pa-
m%en forms tembién violente, con grave perjuicio para lag

indunetrias madres, el precio do ocuyos productos, regulade
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por el merendo intornmeional, se anaontr&ba‘an dosoquilie
brio eon los solovios, orrendamientos y gestos de préduc~
eibn, que po hacion s papel, y que combisn con oxtrems
lentitvd, :n osto sitveoibn so sonciona, el 31 do ocotubrs
do 1899, la ley 3871, no sin haber sidce ocombotida poy unk
ardientc opoeicidn. Las omeilecilones en el wvulor del pa-
pel habien favorcoido, ya & produotores, ya & consumidow
ren o cemerciantes, pero habian tenido un ofecto comdén en
el pais entero: el de hacernos uu puoble de jugndores.
Con lo fijuecidn del tipo 0.44 pars la futurn son-
versidén, dobia cuednr "enjoulado" el agio, como deeis gon
rozén velleprini, poriue si bien las fluetunsolones no de~
separecieron inuvedlstanente, dcsde el aho 1902 86 ha men-
tenido inconmovible 1o relacién fijedn, compartiends el
imporio de las leyes 1130, 1364, la ley 2871, E1l peso mo-
neds nacional intervienc en ndelsnte on la mayorie de las
tronsecelones internce, obedociendo & lo regle sertn la
cunl log preeics se rifon principalmente por 1o moneds de

que se dicpono on meyor cbundancein, k1l peso oro gigue U=
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gindose en lae operaoiones internseionaleées. 1’1l peso da

L]

vedd, unidad derlvnds, es ol patrdn nscionsl: el peso o~
ro ol patrdn internscicnal.

Loe esmbios en la unid:id gue hemon citedo, la f£i~
jacién de tipos de rcsoate, todo 1o que se encuentra en
lec leves positiven, no ha sldo sino lo sonraprueidn do
gitunelionen do hecho, proourende en oada cape srmonizarlssg
con log ongelibunng cue lo oxperioneis mundie’ he sugorido.
s8 por oo gue & nadle e lo ocurrid que pudiers serismen-
to pensmree que ¢l poso fuerte debin saer svetituido por el
reno .:0n0dét corriente, o prmir de la acopttieiln de écte en
la provineic de réAp pnjente econornia, y el peso "monede go-
rriente"” dosaparesién por mendnto dc 1a ley. Posteriormene
te so pensd que convenis vdoptar un patrén més per.eoto
que nos pusicra en eontieto con la llameda "Lige Letina™,
¥ como no cuuscbs violencisms se dletd lo ley de 1881, 'm
niugun caso hubo difieun! tadesn do importanaia;

Hoy lLonemos un nuovo probleme quo resolver. 18 lge

gifn s6 ho ocomprometide solo.memente & convertir 16 moneds
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fiducierie o rozén de 0.44 do peso de la lsy 1130 por peso
mono.o nacional, ¥y las fuerzse vivac del pais han dado fi-
jewa & ese tipo al aco; torlo constontemente y dar a la pro-
mer: &1 valor de un heoho oconpunndo. asi se ha planteado
el problema llamado de la duwelided monetsris: la unidad o~
riginariz, la de lac loyes 113, 1354; la dorivada, 18 re-
sultante do la ley 3871. Una para los de case, la otras pe-
ra los de afuers y pars unoo pogoes de ovsa. o es una gl-
tvacidn comiin que ;uo.4 mantonersc indefinidamsnte. Le las
leyes meneionndes hay que hacer ung}que, cualquiers que
sea, dehe atender o un hédbito que por shore debe nantener-
pe: la cireulacidi & pa ol, hébito arreipndo en forma tan
absolute que he hoche imnecesoris dosde hacse muchos aies
la acufiecidn de moncdas de orc y plete. hLe interesante la
estad{stica al respecto dec la Case de Honede, por lo oual

vamoe & transeribirls en sus partes esenciales:

Tr,

f e sAs . Maemsas

e ke e e A
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WONeloeb aCU ADAS BH LA CAbs Ui . OIhuA D LA RACION Y EN-

TRAGADAL A LA € ROULACIUN Deibe 1881 HALTA DICIMIBRE 1916

Voo FLATDTA
Himero do pilezas Nfmero de plezss

Arentinos liedios arg.

18861 7102 g 62,026
1882 25,098 - 2,550,316
1863 906 LAL - 6.467.980C
1684 447,900 421 269,000
1866 200 .986u - -
1886 397 .734 - -—
1887  1.804.67% - -
1888  1.660426% - -
1869 400,712 - .
18404 1.216 - -
1896 196.b4% o -
6.314.310 430 9353 . 280

Del aprovechomiento do ese hébito se derive una
conclusién que es de importanais suma, y es la de que re-
duece a un mito el liawdo problens do la conversibn defi~

nitive, La relaecibn quedd ponsollideds en 1903 y no puede
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ragonablernionte ponporso, ootorce alog despuss, durante los
cue no ha habido enisionos fiduelarias, que ells pusda gon~
moverse, in el lapso transourrido, otros faotores han su-~
mentodoe 1la sollidesz dol tipo O.444 6l msumento de 1a poble~
eidn, la mayor imrortaneisn deo las relsciones ccondricms y
la creccidu del "sondo de conversidn” que con sus 30 mi-
llones reprosentc una pgerontia de mis del 23 sobre pesos
293.018,.808.44 4o papel nonedr. ~oris pueril abriger te-
mores, y si los aconteciiontos udversos so sunarsn pars
hacernos crer en la inconversiln . Tendris slgc que ver

¢

gon ellae la nueva ley¥

Veamos el articulado de la n® 3871 en sus disposi~
giones refersntes & la cuestidn,
"Art., 12.-La Hmci’n convertird tods la emisién fidueioria
"agtual de billetes do cursc legsl, en moneds nacionnl de
"oro, &1 an bio do un peso moneda nacional de ourso legel
"Lor eusrenta y ocuatro centovos ds peso monedz nmsional oro
"sellado.
"arte 2%.~:1 Poder iLJceutivo, en su oportunidad, fijord por

"dosrete, y aon trec mescs de entieipaeidén, la foehs, modo
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"y formse cn que so haréd efectiva la dlsposicidn dol arti-
"eule antorior.
"rb. Te.-lilentres no sc diocte el deoreto § gue se refie-
"ro el articule 22, fijando 1u fecht y modo en gque debe
"hacersc efeotive ls conversidén do la roneds e curso le-
"gal, la caja de conversidn entreprrd, a cuien 1o solloi-
"te, billetos moneds de ourso legal por moneda de oro go-
"llado, y entrorari el oro que roeiba yor oste medio, a
quien lo scllielite, en canbio de ronedn do poapel al nismo
"tipo de oambio,

i1 artioulo 12 hable dc la moneds fiduciaris s la
que 18 FNeoidén hs contraofdo el comjromisc de convertir. El
Poder .. Jecutive sun no ha fijado el dceretc del art.eulo
2%, vele decir, ls omisidn fidueizrie no podria pretender
ser canjeads, y sin embargo, puede vonerse la hipétosis
de que toda acudicra & la Caja, por la sencilla razbn de

que todos los billetes tienen le misme leyends:“la Nacifn

pagerd el portedor y & 1s viets...... pesos moneds naeio-—

I
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nal..." vy esta sinpularided do la ley, que obligeria al
setado & oonfesar que no puede pagrr, ein haber 4icho
rrevismente que sc disponiso & heoerlc, resulta del apara~
tc omisor cresdo por el articulo 72, &l no emitir notas
meiélices, sino papel exrotarente iguel en todo al fidu-~
eiario, iguaslando asi sve oblip: ciones para con los te-
nedores de billetes selidos en ommbio de oro a las de lom
tonciores de monedsr £idueciaria en su origen, en uns pala-
bra, sctuvalizando por el articulo 7¢ la promess del sy~
tiockme 12,

e modo que, oou las leyes actuslmente en wigor,
sl ge produjers el pdnico y corriera @l pliblico & ecand
Joar sus billoten, llegaris el momento en que no habris
mégs oro y bebris, sin embargo, billstes, gue por no ger
canje-bles, harisi nacer el agio.

Jeeremos demostrar eon lo antedicho, que la eonw

versibn definitive, francamente exprosnds en nuevos bi-

lletes, extendidos en la unids=d que se adopte, 10 meve~

ria en lo mis ninimo la relscidn 44 centavos por pesc
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monad~ nsoional, Lo polidez de ésta proviene, no de oom~
binacioncs legnrles —és o menos ingeniosas, 8ino do lae e~
nergins del pais y de lé modzlidad aque hemos puntuanligo~
do: la costumbro del uso dcl papel. Is ley, que nc tieone
nads que ver con las primerss, puede y dobe aproveehar
cotd Gitiim, para gozar eri d- las nismac parantiss de
soguridad ectualen.

Fegctren preconizemos el uso del papel transito-
rismente, hasts tonto tenpamos recursos para imroner la
eiroulecidén metdlics retirando la emisidén de billetes me~
nores y ovitands asi los gastos que su renovaeildn conti-
mn oxiye.

é A eufnto es nece-aric se eleve el Fondo de Conver-
s8ién pars 18 impsaiocidn dec la moneds metdliea?

u8te dcbe higerve retirando dol phbliico los billew
tes de 1, b y 10 pesos, vues los de los valores represan-
totivos meyores son, como decis uno do nuestros mmestros,
verdadera autorid:-d en la materia, billetes de scumulasién,

que no hay sino gonveniensis golectiva en mantener en la
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eirculacidn. Los billoten dc 1, b y 10 pesos que eireu-
lan, accendian el 30 do junioc de 1917, a pesos
213.,063.166. Fodemos legitimamente suroner que ese suma
tiene ecierto cordeter de peramnencia, y que su ccefisien~
te de oontracoidn seris mucho menor en casc de orisis,
que €1 dc la maec cirvculatoria entera. Jon los billetes
do pastos, sclariocs, sueldos, ote.. Habria, en conscecuen~
sia, quo rotlrry 4o lo eireulseiba unos 200.0u,004, suge

Qg;om%0005n¢J(/W//j
tituyéndolns por su ecuivalento en metal,Ves docir, en
el suruento de qre la imposieidn se realizars bajo el ré-
gimen actual, seria necesario que el Fondo de Conversibdn
ge gleviyi 8 55.u.uln . de pesos orc. alcengnds ests
eertidad, no debe vacilarse en implantsr el uso dcl me-
tdlico. Lo situnciln serie a pruebn dc tods sltornativa.

~8 necesaric, por lo tento, slleger nuevos reoursges & la
mags que, deedc 1910 permansce sstnoionaris en 30 milloe
nes do pesos OTC.

La reforma debe acometerse dende ya basads en

1z ciroulacién & pa el,
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CAx I TULV 111

LA UHIPDARY LVBYXIHITIVA

é.ﬁebemos hoo-r desaparceer el pese de cuarenta y cuatro
gontavos oro, imponisndo en log hechos el pese dc elen
gentovos de la ley 11307

i Debemos adoptar cono nnidad legal la gque hoy &8 unidad
dorivedn, es deoir, ol pesso 4o 44/10U de peso oro de la
ley 11007

L Debemos adoptor cono unidad legel otra distintc de las
dos antericres, y on cso enso, cufl?

La wrinecrs solveidn debe, des e luego, descartcrse.
uveasioneris tan praves trastornos que spenmss hay quien
pisnse acenntrrla como soluweidn. .n la encuesta practice-
ds en 1905 por el ministro de hsciendsn, dcctor Terry, en-
tre los directores y goreuntes de Bancos y comersgiantes,
no hirbo ambiente & su favor, y el roder tjecutivo en sm
mensa je al eongresn de setiembro del mismo afio, deois:

"Imponer en los hechos la unidad legal actuwal del peso do
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"10U gentawos, haciende demsparecer de lo ecirculaeidn el
"peso de cuwarentn y enmairo contrves, en la prdctics serias
"meterialmente inncesible, porcune tendrismos que disminuir
"el nluiero do wnidades que representan todos log valeores,
"snan esctos de loe blenes como drl tradbajo dol hombre., Un
"amnlevde, por cjemple, gqre reailse nensuelmente el sveldo
"de eion pecos de encronte y suatre eentovos, sc vard o-
"bligodo o veoaibir currente y enatro pesos de clen centa-
"vos. Uno proried: d que vele luv.luv pegos de cuarenta y
"auatro centavo ., valdria en sepulde 44,000 pesog de olen
"gentoves. bemejante procedinmiconto troeris la proteste
"undniue do tedos los W bitint e lo lo Reptblicsn, la im=-
Ypoeibilided d¢ osneionar lo reforne, antrouis perjiudi-
. "eial en los velores, y, por filtio, exoperedn infleeifn
"en todos ell s, con incalouletrler perjuieciocs pare el
"pads y pars los goblernoe, tento ¢l nmelional eomo los
"provineisles.”

No cbstante lo ex;uesto, en setiembre del alio p2
p%, on las porctrimerice del periodc presidencisl, el PF.X.

envid &l Congreso wn proyeetc de ley en el que sustancial
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mente sc propone ol hacor eirecular el peso de la ley 1130
por medio do notes metélicas de luuv,blu, 100, bu, 20, 10
y 5 aergontinos. Las notas metélicac, sorfin el jroyecto de
ley, se emitirian parc retirar la moned fiduecloris exig-
tente ¥y en conje dcl oro llevedo & 1l Caje de Conversiédn.
:1 proyeetc tieude, ado s, o implent.r une circuvlaeién
netdliea, desde que el papel representoris, somo minimo,
une valor ¢ § arrentinocs, o so» £5 reses de 1 gr. 6129
diez nmiléeincse de ore, de titulo dr 90U milésimoe de fi-
no,

La unided de cusrents y cuvatro asentuvos de peso
oro tiene sus ~a tiderios y su sdopeidn fue presonizada
por la prepidoneia Figuoroz -licorta en un proyeeto de ley
elevado al econgrego en notie bre de 1810. kem unidead o-
frece, e elccte, la ventaje dc a ellis estaP ajustados la
mayoria de los valores existentes, por lo que, dc asep~
tarsc, la reformg pascria desapereibide psro 1o mase de
la pcblagibdn.

Le relativamente peque. & la mast de troansscoiones
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gue en ol interior so hacen & oro, y solo los que tienen
que ver con é&ntas y los que operan con el exterior, ten-
drian que cambier la booe de sus efleunlcs, ssto no alte-
raria soensiblemente 1o frneilidad del esmbilo, pues la pare-
te de poblaoidn mencionnds et precisnmente la més preopa-
rade pare vdostorse rdoidsiente s 81, L1lc seria favero-
oido, adend-, por la ventojae de acabar con los eéloulos
duplic: dos, y evitor a los poderes, ya oean nagionales o
provineislecs o munieipales, log gestos inherentes & la re-
novaeidn de los titul s emitidos y documentos exprepndos
en pesos p&,el.

B evilente qune, de acuerde con lo antedicho, la
unidad de (.44 es lo dircetaments impuenta por los hechos,
poero log inconvenientes surpren 2 18 sinple lectura do ls
lay de 188l. isis nos rusoc en contasto estrecho con lag
de lg "Unibén moneturia”, que aparte de pertencecer & una
agruappoidn que tiene tantes afinidedes con nosotros, las
ha basczdo en un sisteme 8l que nos &justemos en otros dr-

denes de la setivided: el sistems métrico. on 61 se basan,

|
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adomés do Prancis, Italia, élgiecn, Luizs y Greeia, los
sictouas monetarios de Leptre, rumanisa, cerbie, Bulgaria,
foutenerre, Veusesuola, Coioubis y uerd.

i ntraildos por 1o Facilided del eambic, adoptd-
rinoes 6l peso de V.44, podrismos estur scpuros que no so-
rignes dnitadns, .ovin upn unidrd doseoncelde, distinta
a todep las d4~1 wwndo, que nos troerie inconvenientes
que pveven avit roe.

21 oerréet oy d- - mercevderia del netal amonedodo
resolic not:blencute en les cerblos internacionakas, y,
desde e-te ;1nto de visbo, og indiferento la unided que
s¢ tdopte, reve iy Llru gve 1o unidad puede foeilitar,
vy o8 la aurcoiseidn 4o todoo nuestros valores en el ox-
torior, y ecte funeidn Jde iurortoneis ray gromle, pensse
nos gue no geria, o1 cleric, fuvorcelids por el npesc de
44 ocontrvos.

i evanto al intericr, su adopeidn inportaris g-
bandonar uwi sislers realionsl por otre arbitrurio, con el

fundonento tnleo de ser el guve uos gostarie genos.
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4 signiorv podrimics pr-textsr que el peso onocds

ngeicnal ortd enesrurdc en ymestrac costunbres. Legalmen~
to exisle desde 1809 v en lon bnechos dosde 190Z; no pass
ie la setual penercceiln. <olr lo depignacion de "peso” eB
la quo se perretls d-adc ¢l goléniaje: "pesoc fuerte”, pe-
g0 "moneda corriont.’ {rrevineia de Tuvenos Aires), "pe-
so ore', .0fc Tmoncul nseionsl’ o Los distintos oelifica-
tives vorres onden o obres dantie unidedes cue gso han gu-
cedido gin vicleacirn, s congiituyen la mojor demogtira-
eibn do la freouliad de ads, tarsc a nétodos mouctorios
neeves que, ruale dogires, ec une do lar ecorscteristices
de nueetre ;vnbl .

wenbdde (ro no nee conviene 8l peso de la ley
110+, Ll el yooe do la ley Uit 71, veamoe gl en les giste~
ma monelorios extrir eres eagcontromos la unidad adocus-
Qi e

Yros son 1 o uue tienem motivos obvios parn lla-
mar nuogtra ateucifn: el ae los kstados Unidos, el del

Inperio Driténico, vy e) de lu 'uuifén . onoturis’ basedo en
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ol e Fraueci:..

21 "dblar’, 1uided de la réplblice del norte, fep-
eine jor le ;rendozy co ziuel jueblo, pere su adopeidn
nos cevoaris lar migres dirtievitedos que el peso oro ao-
tuel, &, ricdas poer su velor intrinecee oupericr, pues
tieria oun osi, e en ol anti e ' sose fuerte’ de lon espsi-
.0l 8.

i Vsobherone', roprepentirte 4 1o monedn de ouene-
ta” Aibre o Lerline', e gepum. onte 18 unidad mée cono-
eldl ewn el munde, dcd e, ne npole a su onlided de mone-
da “"reett en lu ocoroidn aernémic&) pine tombién al po-
deric reriii o y colenisl del .eluo 4 1z Gran Brotofa
e Irlanda,

<1 Tsohesanc” tilore el prrve defeeto de que, &l
no egt'r ev: 81 sms gu Wltiri.c on nne escola sistoméi-
$ic , ouligsa, pery aprosiar "chos vall res en ung formse
Téeil, a utiiizar loeg "ohelines” y los“peniques”, que

se conviertou asil en sendes unided-s. e dioce, por ojom~

plo: el eufé velo 79 sh. el ¢ t., en luger de 3 & 19 sh;
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la corne de buey, bu d. lag oeho 1libres, en luper do 48.
2 des Log ingleces, pricticcrente tisnen, puve:, tres n-
nidades.
~gto dcobe ftenerso on cusnty, porque, al adoptarse

una unided con les idea do dlsfruter de las ventajas que
go le ciribuyen, eg mencetor sdoving sus sistenan do ex-
presidén por 1o menos en los rosgos mAs saelientes. La que
cor.entemoe, adenés do ser tembidn excesivamente alte,
nos erecric, vor la jecouldmrided citade, "la obligneidn
do olvidcr crsns Tdecilen y cdmodisg pura eprendor en
oanblo otrace dificiles y moleastas” (Ia Unidrd .loneturis
Arrentira-~Corlos Aubono.

£n Franeclia, las sowmacionss se ajustan & 1o ag ta-

blecido e¢u los siguientes cusdros sindpticoes.

f ALY I £ oLod L
Haturalesc ; " Y0l.on| .n kil Tol.on| b.
d&. las plo~ «usto | minm o Justo més o
2.8 f 8N la. en .
¥r. 11ém., 4lém. | :@fn. Cramos |'ilés. | Mil.
1.C. . 31 SE 2bB08 &b
TRV | 62 16 129u3 1 28
01‘0 Eb » W l QU :' ‘ l 155 6 045151 21
1000 | Bl 3.22588 2 |19
Sav 620 1.61290 ] i7
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titulo results Go war ov rowidén scneills. in cuanto gl pe-

g0 4o las ronedas, entd cotrileeido de seuerdc con el sis-

tema nétric , do meusr. guo con cllase se puede determinsy
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ol kil.gramo, y, teniendo e. cuvonte log didmetroe, las
medides méiricns do longitvd. ue 8l sistosn cibntifies
For oxeclencio, crigincdr por la ley de 17 perminal, aiio
21, ougsag conclusiones més imporiesntes, frenso de plata
gonu bare, ¥ la adinislén del ero &l curso lepnl de zeusre
de uven la coleclén 1 a ib, fvoven adopt:.das por DBélgli-
oa, Itclic y iulze, y ols tor ¢ consegrades por las mig-
mas en la eouveneid, 4 1l86b. Ureole se odhirid al grupo
en 1868,

Miectt loy monetoria de 1881 estd basads tambibn
en el sistent métricc, Lap plesus quo, de ccunerde con ells,

la Cagr de ionel» ud o 20L.LT 0N lars uiguientes'

Val r do |
dotal | lap Dicou| RN T 1o b U Dism.
Juato Tol eu Justo|ol. on
' ; ) Me & M +Om
T T 7 “Ail%o. [T118s. | Grem. |[Iil8se. (L1,
Arg. | Uro |5 pesos LU 2 Bu6as 2 | 22
4 arpl. Uro Pl ooce ST 2 #hoBzR? 2| 19
rlate 1 ozc £ Boout 3| &7
‘ N6 eout. S LEBUL & | 3C
2L 6Nt . .o S | But b 23
1v cent. b | 2buu % | 18
‘5 cent. |96 p.co. |losn B | 1560 v 16
Cobre | & cont. |4 «o es8.| & enc il v du 30
} 1 cent. 11 do 2. Jy est. | LLLU i | 26
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ke une reprcducelén, en sus partes rinei-sles,
de 1o francesa, con nua unided cineo vecer ndeg alta. Lg-
ta cs telrice. .1 meso pancl, 44710, de peso oro, base
prictie , eruivole or tiric 2 £.8. froneos, expresidn
sinrde que so prest: cdulirdlonente al cambio de wvalores.

S "Eennee” puarse cowo indiecdo pare oor el ele
de la uneva ley con la deonc .Anseién "argentinoe” que tle~
re un cerfetor £ jetive enteblecido elorenente. o gue-
cederis lo misuo son la 4 aipaceidn "peso”, ussda por
verias nacionos de oste continente, y que, eomo hemas
dicho, es 1o gque constituve en la Argentine uns verda-
dzro tradieidn.,

.1 "sr-entine” soria vno medlde més perfceta de
log valores 4 bide & su yegve.os y propenderia también
al dosarroilo &-1 shorro por lo 1n£l&enci&—que ge tra-
duciris individuslrente or ea Iutina,pequeiis resisten-
eiz & 'caubiar’ que no doelina (aralelamente & la dimi-
nueifn de ls poﬁegfia ad-uisitive do 18 unided.

1 Yarfentine” leeilit. riz enommemente la apre-

]
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cincién de nu-strap sotadisticas en el rmundo entero, y
sobre todo en lous paises que nos suninistrsan el néds ve-
lioso oontinconte inmipraﬁérie. No seria difisil tampo-
60 que nog sipguiernn otras noclones del Nueve undo, fa-
cilitando a28i el mutuo conoeiniento por la identidad de
mecidn, que es todo lo qua dcheros do pedir & la unidad
en las relociones internzcionales. In 8l intorinr, m
implant: cidn seria, por otre narte, favoreeide nor el
fren nimero de habitontes rrocedontes de pafses lastinoa
que la mancjarian desde un principio fdeil y corresta-
monte.

»l proyccte de lsy que, come corolario de la ex-
posicidn anterior, conprende ol eapitulo IV, estd basado
en disposicionesn de la loy 13130 y del proyveeto envimdo
al ocongreso por ol dosctor -wintana, siendo minisftro de
haeiends el docter Jerry.

rodrie objet rse gque, con la aplicceidn de uns
ley oo :0 la proyectrda, slpunos ypreaios se encerecerisn,

¥y que, por ejemplo, lo gue hoy se vende & UL1C m/n, e
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quivslente & U.L2 dc "gfgentinn”, se venderis g 0,823,
pogue no habrie la ad~cusda expresidén monetoria, perc a-~
parte dec cue eso podris ser corponsudo por la reaiprosa
en otros precios, no hay ragdn slgune pore que la ine~
xistencias de dicht oxpresidn hagr reouer el perjunicio
gsobre el consumidor, iwes bien pudicrs sueocdor que, en

virtud de leyes ceconbmices conocidas, el perjulcio, Pue-

ra, en reclided, pars 1los exrendedorss,.

Ca.L 1 3duvuu IV
Pd oY € Jwu Lo L LY

el benado y Cémera de ui.utodos de la Pmeidn Argon-

tina, etc., soncionoan con fuerzs do
LeY

Art.15.-La unidad monetaris de lo xoplblies Arpentina
peri el “arpentino” do oro, do peso dc 32.258 clennilé-
pinos de gremo y tituleo de 90U milésimos de fino.
Art.2%.-La Casr de foneds de 18 Nmeidn acw axrd monadas

de oro, rlata y niquel con la dcuominscidn, valor, ti-
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tul~, peso. didnetro y tolorenciss que s continuaocidn

¢ dotellan.

| Trruio | rIse
| Vel v do 1lad R
lietal piezas Justo To).en md Justo | Tol.en | D.
R *G uon. m.0 M.
Avgentbinog|.dlée. | . 11éc. | Gremos | 11lés.E.
20 1318 1 6.45161 2 |21
Oro | 1. " 9uu 1 | 3.85500 2 |19
| b ‘ g0L 1l 1.61290 I W §
| !
Rate 2 518 & [0~ B | 27
Ylate 1 - 83b Z 5 b 23
Coutéuince l
- zisc) 2, en |5 5 | 22
| \
10 250 nicuel |4 B | 20
Flauel B 25 o] 6 |18
2. 250 2 & |18
\

Jrt. 37 .-Tlan moned 9 dc oro y olata liovarfn cstampede

en ol anvorvo el oreudo do la Vaelén son la inacripeiln

+

YRepiiblier Arpontina” v el afe s su zousmeidn. In e

roaverso ¢l hucte de 1a LiLericu e inscripty la pelsbra
"Iiverted," ¥ ol wvley ¥y loy de la voneds.

e

Las nonedes de udquel lleverdn on el anverso el
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ATy 7% o~ 4 roedbe de )éﬂ ufﬂeﬁjﬁ de pletn polc pord oblie

cotorio hast 10 eactidad de vhinte argentinos por cada

paIu, ¥ la &0 uiracl sol¢ hrein einco arpentinos.

Arts § o= unts s perlitl.e lo cireulseldn legsl do tods mo-
i

ne. .~ extrengorn el e 21 s . oousldoere suficlente

" : . N . ke 1os
EANVE ST St AR ¢ LB T 0 SRS 14 J e

Bood
o
e
=
ok
in
‘e

rrodueid. lo antoricer, ol . .. 1o hard sebor por
e o 4 un deerewd, on ¢l uuwe € fijavd un plazo gue no
taje de iy ¢ aonct pare lewe  elcelive la disposieidn de
en‘e artiecri .
ATEL0 o= 1 L. .. deterinard y vorlasmontard en la forme
né: corveulonte i o 1pifn &0 Lo e ecios frbrlecdan,
Art.dU W=Los coitrotoe existent e se eancolarén en moneda
nacional ey g cotsyndontc, tooeade ror bee: la unidad
outs bleeld: _or ol artienl. 1°. 4 esto fim, el I. k. haré
eusaycy y publieny on titule y verifioar el pesc de las
mensll $ o bran eran en girouitcidn.
Art. 11 .~n0 unidad monetarin entablecido por oste ley

S

serd de vse obligscterio oo todes los corntratos y tLroupso-
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clones 8 ;artir del 17 de enero do 1915,
Art. 12 .-.1 . oo W renover la enisibn cironlante do
Pli.a*os po - intariodio Jdo is Gogu 4o Converrsidn, hacien~
do Lvord e ca 1o Urne oo Lwoaede, otres, de oouerde con
la moave tialdoed enoicric o Lo tlior de billetosn merin
{ica'en yor Jo o e o VYeuvernifn., ds enntided regulade
rrr o los pedlidos,
271,13 oLy niws T de Couversidn, con etrfcter dofi-
nitlve y o1 wnense, cnitird y oatrefert o quien lo soli-
cite, billetee po. orc pellede equivalente y vicoversa.

w1 ore que recans 1 Ceja wo Couversidn pedrdald
en ganblic & leo malle co, ne polrd sor destinedo en nin-
rn eure, ﬂ; bajo osdon alpuny, & obtro obfeto que el 4o
aconverdir billotes, baje is recpousnbiiidod pergonal do
loe nieabres do 1o “aja do Conversldn o enplealcs que
gongintioran on lo cutrosa.
Art,14°,-Lna voz que el " .oudo do Converoidn” alesnce
1 sune do 245.000.0.. de crpontinos, el Y. L. proocderd

-

a retirar de la ciroulueidn los billetes menores & vointe
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argentinos inclvsive, entropando en ommbio metélico amo-

padade do npeuordo con 14 meov: tmuidnde.

Art. 16°.- 1 ¥. w. fijerd 1a squiveleneisn de las monedag
netdlicns vy filueioris nacioneles eirculentos, eon la u-
nidnd orendrn en ectn ley, ogil co.o la feche en que dejow

rén dc tener curso lesol,

) ) W e e S P O AR K U - A I

e o T -
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LA EKNISIOH

Antes 4~ entrer a tratsr prertro método emisor,
sonsideramos conveniente extminay log de lar nsociones que
han formado encuela, yor lo ocusl aqudlla parte la vrece-
darios de dog capitulos, titulailos "Prineirio de Benen',
¥ "°rincirio de civoviacién”, que couprenden los dos que
so prrctican en slpunos 4o los paises curopeos ds mayor
golidez econdmice y finaneicro.

CAaA. T2y L0 I
I cnftHeIrIo D ¥ BDANCA
Lo erigifn 4- bdilletes do acuerdo con el "irin-

eipio do Benes'” pronende gl desarrello noxnmal de las fran-
sacciones, a8l 4oy elaphicidnd ol nedic clireulante y permi-
tir & Suta gno se njuste avtomitioements al sumento dc lam
negesidrdng revlen, pulscdag ror onsueblecinientos que es-
tin on cortacto d(ireeto con @1 ifiblico: los TBancos.

kn efecto, les bllleton rveden salir oun cemblo de
papel comsrelnl, por nedic 4o la overaei’n llamada d~sonen~
to, ¥y, wia v z ou Migifn evmrlids, cos decir, al vencimien-

to de aquél, me produce la operseid:: inverse: los billetss




. 44
vuelven al emisor y loa docuwnentos que lee dieron origen,
al piblico.

L1 emiser proves a la recnlaridnd ge esta mareha
mediante diverwrs srantias que, @i bien a 41 le interessn
finienmente porrue lo sge-uraun el rocrmbolso de sus billeles,
tienen voy sdocto ¢ gt r las e-isionoes & lo estiricda-

.
nonto neceprio.

-1 eurfeltrr leerl de los hillebtos indicak al sis-
tems coms dentinnde yare valser ouye nuneraric escano no
busts e las neecsided.s ivtesmas, y seria tombibn el fGnico
medin dc deconvelverse i~ un pais on que hubierz desopare-
eido gor oouplete 1a nonot: d vnlor intrinseco, s0 pens
de volvor a log ticiwos wel trvs.une, o 8 menes que s gro-
do de eulduxr: le -emitier: hacer un usc adeounado de los
ingtrumentos de crdlito.

an 1o veplblices iryysentiue hisimos su experiencis en
los privderes glios de 1l nscionalidad. b1l Banco dc Descusn-
ton, qua teuifs eomo uro do gng fines el freiliter las tran-

secoionaes mediante la enisidén do billletos, ocumpliié perfee-

tamente sm misibn, ncabaude eon un estrde de cosrs anocerfe
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nieo y seomndo al pusblo de la inersia en que 1a felts
de moneds lo tenisa forsomamente postiedo. las difiewlite~
dos en queée me vio fueron principslmente motivadas por ol
caxdater ds Banco de Estado que fue tommndo poso & poad.
Junto con el billed eonvertidle, emitido en eswbio ds &o-
cumentos por operseciones verfdicss, ibs lanssndo & las sir-
eulseifn el papel meneds gue necesiteda el Estade, y ocomo
188 necesidades de dote eran glsmpre apremisntes, 1a emi-
gién de papel moneds ers ocontinuas.

El "prineipio de Banoa"™ elentifiemmente utilisade
0o pusde ofrecer peligro alguno. Se reduce & permitir la
pustitusiln de nna forms de orédito, ls obligseiln comer-
sial, por otre més perfeccionads, el billete, aquél por
cantidades irregulasres, oexigible & un plase de terminalo,
con eireviasiln redusids s log que comvoen la solvensia
de laes firmss, ¥ éste, por oantidedes redondas, pagaderc
& 1a vigts, ¥ eon oirculmeidn vastisima,

El Banoo de¢ Francias es coneidersdo oomo modelo de

ios que smiten de sonexic gon lo emunoiado, teniendo, sin
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embarge, para sue emisiones mn limite méximo, gue, smegfn
ley de 29 de diciembre de 1911, es de &.800.000.000 de
frances., Sus billetos tiensm sursc legal y son sospicdos
como las erpasles miamag, por la ssgurided sabscluts ds sm
reembolso, fundzds en fusrtes reserves metdlisse y en 6l
cortc plaszo dc efeotividad de su oartere. De we estadipe
tios do 1896 tomsmos los miguientes datos con respeste al
término medio ds vengimientos de las sarteras de varios

Banaeos europeos,

Vias
Bgrieo de Franeia 27.2

?  Imperiel de Alemanis 2B

" e Austria-~Hungris 49

" Bélgioe 41

" Italis 41

Come sme ve, &l thmmino medio correspondiente al

Baneo de Fraveis ep el més sorto. Ie ley le permite un
plazo mayor, 90 d4fspn, pero en la prActisa, en el afic oi-
tado, se ha reducido a 27.2 diss, y esto en debido em pri-

mey téymine, & que redecscowente 8 otros Bansos papel que &
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mermdic tiene poses dias pays vencer.
lag cifres sigulsntes, ocon sus veriscionss en el
peceniaje de motflico eon respecto s 18 oirenlesidn gens-
rhl, nog Gsn una idet de la ylasticlidad de sus smimiones.
Afio 1865 53.3%
1866 62.6.
1886 76.4%
1885 95,35
1899 80,150
1904 86.9%
1911 77 %
dentres gre en 1885 el enesje aleosnsabs a un 9874,
que hasia somejer el billete & una nota metdlien, en 1931,
ol desoonso & 774 nos dice gque, o bien se produnjercen ex-
portaciones de metflico, ¢ bien el pafis pasd por un pe-
riodo dc negocios muy motivo.
CAryrI UL 11
EL "PRIRCIYIOC DE CIRCULACGCIOR

Il "prinoipio do cireulscién” pareeeris inspirede
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en el "laisser faire, laloser passer” de¢ los Lisidcratas.
Ia mass sirsulante debe estay formada por metdlico o ne-
tas que lo representen, y ocmo el metal precioso e la f-
niecs momede internacional, resultz que agquélls mass erece
¢ deorsece peglin sesn los paldos de la balanze econfimiocs;
de ahi que pueda yreeentarse el eamo de gque & un setive
movimiento interno no baste el nfimerario sxistente, por
sorresponder a un periodo de enldos econdmieos negotives
que han mermade el ' atook” de metal preeloso.

Es patural que luego gue se percibe 1s neoesidad,
se prodnoe el ala del interds, y éste proveoa la immigre-
eifn 4ds capitales gqua vuslven las eosee & su estado normal.

Ho hay que eonfisr musho, sin endearge, en gue las gozes
se restablescan por si solas, pues este espssie dc sxmenis
podria produsirse tan tarde, oomo pays que, en al entre-
$anto, sl hayan causado males irreparsbies, y 1o gue oo~
rregpondc 8 que la Banot se adolante, provocande antisi~
pademente le afluencia de sspitales.

Los billetes emitidos en esta forme son simples

congtanaias del equivalente en metélico depositado en las
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arocag del emimorxr, por lo gue gozan de una convertibilided
gomplete.,

B1 mistema tuvo origen en Inglaterrs. El "Acts Pesl®
de 1844 dividid al Beneco de Inglaterrs den doe departamen-
ton: el de HEmigibn, y el de Operaciones Bancarise, inde~
pendientes por completo el uno del otro. Aquél se destiné
a emitir billetes tnicamente en canje del ere gne me le
llevara, gin li{mite. Pesl y el ocoronel Torrens, aatores
de ls sombinacién, Pueron los gque dieron al sistems por
primexe ves ol nombre eon gue desde entoneces me lo sefin-
ls, ¥ que o3 81 que encsbezs este eapitulo.

£1 Acts Pesl, sl establecer un mweve prossdimiento
pare las emipiones Ffutuyes, consultd también las necesida~
dandes del pais en el momento de su senoiln. Se obmervd
qus durante la erisis preccdents, hilletes d4el Banso por
wior do £ 14,722,000 no se hablan presentsdo &1 canje, ¥
extoncesy ve f1)6 este smuma eomo el Hifnimo neeesaric, y qus,
per lo tanto, no ers manester tuviers equivslente en meté-

lieo, gsrentiéndolo, en sambio, el Estado, son tittlos.




50

la gums enterior he sumentado & £ 18.450.000 y
sleanzerd en definitiva g £ 192.929.850 por virtud de die-
posiciones de ls misns "mota Pfeel". Esbos sorecimientos
proseden de las emisiones que durante las euairo somsnise
posteriores &l 10 de ocotubre de 1843 tuvieron en cirenlsw
eién los otros Pancos dol Heino que tenian le feculted de
emitiy, lcs ouales, por el monopelic de gue me invietid
a8l Ssuoo ds Inglaterxa, pasan & favor de éste, perc molo
hasts los doe tercics de 13 ciroulseidn partienlar que
desaparsee. El Dillets del Baneo de Iunglaterrs tiens cur-
80 legsl en é=tz y en ol iais de Gales.

il sistens lesl hu demvstredc sus insonvenientes
pox. tres veges deosds 1844 (1847, 1857 y 1868), en gue
fue neeesarioc spurtarce de ls ley primitiw,

"Se somprendid engoncos que ol 1imite de¢ la emimibn
"no previens log abusoe del oréditc, porque po impide 1s
"arecoibn y demouento do efectos gomeroisles originados

"por la epeculmcidn, ¥y que este limite puode mer counse de

"agrevamiento dc lam orisis, sl poner s los Pansos en ls
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"{mpoeidbilidad d&c negooisr doommentos son exvelenten ga~
"yantias. Se nﬁté, &l mismo tismpo, gue el alze de 1l ta~
"ga de dessuente habla arreglado situmeiones que pareoisu
Ydepagperadsas, retsniendo el mmerario &iepuessto s omi-
"avar, y atrayende al extrangsyo. Coneidezodo SNITEXEEEE
“naoaszka el asegurar a ls eirculscién fidusisris uns so~
"fioiente garantis metdliea, me habis hallndo el medio de
"eonservorla y aumentsrls: el alzs menoionade, Las disposs~
"eiones de la "Charter Aet"” do 1844 no han sido modifies~
"4as, perc, al ladc de Yegliss leghles sin utilidad, ¢l use
"hae institufdo otras que la experiensia ha sanciomade. E1
"Banco ds Inglaterrs estd piempre atento a los movimientos
"8s su reserve. Ho vaocila, avando esta reserve diemimuye
"em una proporeidn mmy fuerte, en slever la tese de 4dns~
"euento. la yegla ye tradiocional, ef la de gue ests medids
"debe tomarss euando le remservs del Depardamento 4o Banes
"desciende por bdajo del tersio de la suma de los depleitos
"wiblicos ¥ privadog,.~" Amsuné. Is Monngiew—.

El ypocedimiento sdoptado pera lus emisiones por ol

Bgngo Imperinl de Alemanie podemos ecnsiderarlo como solégs
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tieo del fruncds e inglés., Su cirvulacidn estd formads poy
une parte f£ija, gerantide por un 33.3%% en titulos y mn
66.66% en documentom, y uns parte varisble prosedents de
billetes en cambio de metdlieo.

le parte fija del Banco Imperisl, &e 250.000.000 &s
mareos sn 1875, fue elevnda 8 450.000,000 por ley 8e 1899,
¥y & B50,000,000 por 1s de 1909. Ests filtime esntidad re~
sibe, sdemés, wn amento en los Gltimos dfas do marso,
Janio, setiembre y diciembre, ds 200 millones, scordsdes
gon o) objetc de fagllitar las opernglionse de fin de tri~
BOBLre .

La sireulsoidn me asemeln asi 8 la ingless, Tiene
gimilitud, en eambdio, oon la francesn, en svanto proves 8
nsoosidndes eventuslep permitiendo la emisién ds billeten
gian sjuasterse & 1o anterior, perc pagando mm Lmyuemtso de
5% snual. Ente alto impnesto oblige A&l Baneo, por lo gene-
ral, a levantar el interés, y, por eonsiguiente,s echar

_ mano de este reourso solasments en 9808 extrasocrdinerics.
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Loa billetes del B8noo Imperisl de Alenania $isnen
ourse legal en todo el imperio.
CAPIZTULO 11X
LA £MISION EB LA ARGEHTIERA
Es esefectuads por la Caja de Conversidn en virtud
da lo dispuesto por la ley 3671 en su articuio 7,
"Hientras no se dicte el deoreto & que Be rafiere el arti-
*oulo 2°, fijaudo ls fechs y modo en que debe hacerse efec-
"tivs la oconversiln de la monedsa de ourse legsl, 1z Caja
"de Comvorsidén entregord & quien Lo solicite, bdllletes mow
"neds de curmc legsl por monedsa de orov sellado, en la pro-
"poreidn do un peso mouneds de cursc legal por cnerenta ¥y
“"suatyo contavos de peso oyo sellado, ¥y sutregard el oro
"que reolbs por este medio, & guien lo scleite, en osm-
"hio de moneds de papel al misgmo tipe &e ¢ambio.”"
Ia persistente pprscisciln del papel permitid que,
on 1902 empezars & afluir al orc & 1z Cajls, poniendo en
funcién el mecanimno greado. Ie corriente no se hs inte-

rrempido, y es ton grande el poder de atreceién que lu Csl§
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ejerve mobre el cro, que éste ha dcmmparscido por somplete

del pfblico,

Al promulgerse la ley 2871 habis emimiones por mm
¥alor aproximado de £90.000,000 de pesos en papsl monsds,
mase invariable desde 1691 en que se habia efectusde la @l
tima emizidn de eptado pars dotar de cepital al Heneo de 1a
Baeibn, (60,000,000). Aquélis muma no tiene sontrsvalor em
oro, y debemos congiderarla esome la parte fija ds nuestra
sirenincifn, constituyendo la parte eléstiea log dilletes
emitidos sx gumbio do oro. Es exnotsmente 8l método cirmme
laterie adoptade por Inglaterra, ejersido alli por sl De~
partenentoc de smisifén de su gran Baneo, y aqul por st tra~
sunto fiel en esis modalidad, la Csjla de Conversidn, & l1a
que, por tantc, debs considerarse depempefiando funeionss
emigorans basadze en los prineipios esunciados por Terrems:
“1®-La B a2 la que 8 posible mantener woa eiroulselén
"rigurosamente oonvertidle no pusde ser determinads por le~

"yes & por diasposiciones banemriass, sino por 1s ley natural

"ds egquilibrio, en virtud de la oual los nmetales precicecs
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"gg distribuyen entye los diversos paises del mundo.
"o° .Cuandoc el monto dc la eirculscidn dessiende acoldental-
"mente més ebajo dc le suue fijadas por l2 ley de equilibris,
"al nivel se vesiobloce per ls aflvensia &el meisl preciose?
Torrens enuneiaba un tercer principlo como fundp-~
mento del "mota Peol”: "Cuande el monte de la eireculacidn
"mixzxte &0 oro y billetes convertibles exeede scolidentalmen~
*4e 8l montc fijedo por la lay ds equilidrio, el nivel me
“restablece por el retorno & los Baneos ds emisién de une
Tparte de mus billetes ¥ por la #olide de suz orjas de wna
"equivalente do ore”". De la exnotitud de este prinoipic »me
o8 wn ejemplo 1o gue svesde en rmestyo pefs, debido, &n-
dudablemente, en gran parte, & la aversidn gque tenemos al
uso dol metdlico; &sto he afivido siempre & 1s Caja de Cone
versidn,
bos billetes enlidos gontrn oro no se &iforensian
en ningln detelle del verdsdcro papol moneds, do manere que
en la hipbtesis do uns corrids extraordinaria, guedaris mms

puns & oubrir que podria pertenecer sn todo © en parte s
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guienes precisamente llevoron oro & la Caja, resultado pa-
raddgico, teniendo en guents, sobre todo, que oo oombinsie
¢ibn as wno de los fastores que impiden la ﬁapreegasién
del papel ein gorfintias met#lica.

Un antcoe.onte del sisteme leo sncontremos, en pe-
queiio, en musstra propla patrie. Tal fue 18 oficinm de
sanbio oreads en 1867 en la previneis de DBuenos Alres. Ege
ta deseupeiid duronte un decenio lss mismmas funciones que
eshora procticn la Caja, sin gque pars el easo, pusdf es-
tablecerce diferencis por el hecho de squélle ser nagids
de une resolucibén dec la legislatura provineisl, y estar
agrogads e uu Banco, el de la Irovineis, y éste proceder
del gobiernc necional y ser sompletamente aud’none. le a-
nalogia procede aun de ods lejos; de 1a mimilitud 4o asue~
#a8 que provosaron la mencidn de las leyes roespectivas:
¢n ambos casog lm necasidad de eontener )a rdApida spre-
sinoifn del papel que no® perjudiccbs enormemente.

Del movinienté de entradan y salides de billetes
o de ore de la Ceja, no se ha sgregusdo nl restado un cend

tave & 1a mess monetaria. La utilided naterisl gue repor-
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ta al plbliico ee solsments ls de evitarle los ingonvenienw
tes dcl uso de 18 monedz metflioan, insonwenientes que pa-
ra puestro piblico deben ser muy grendes desde gue noe ma-
nejamos sxelugivaenic & pepel. Asi, #in resellar la mo=-
neds exbrangera de acuerdo oon el oufio nagional, se oum-
rle, sin embarzo, el principlo soondmieo segfin el susl
debe sexr 1llbfe la agufimeiln del metsl patrdn.

ou influencia en sl desenvolvimiento normal de loe
negoeios eg nwly, o no scr Yue consideremos como tul, la
gque puode tener sobre los espifitus el fendmens del "one
regeYve gyetem”, gomo se ha llanado exprasivaments e la
reserva durea voluminoss, exigmisente en un sitio finioo,
suye gontroceidu o dilatacion se puede mediy 4fs por dia,
hore por hors.

54 1a Caja, u otre instituoidn andlcgs, no exis-
tiora, eu Iuger do tener uua circulaeidén & papel, ten-
drismos una oirculscidn mixta e papel y metélico, aquélla
parte formeda por el existente con anterioridad e la lay
3871, y ésta formads por el oro ingressde al pais en pago
de saldos favorables, como eapitales pars ser empleados,

et0..n
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Se ha dicho que 8l sistems inglés es rigido. For-
gosamente dobemos dscir lo mismo 4ol srgentino, perv eso
ne debe importar su &esprestépgio sl me sjusta & nuestrss
sonvenisnsias. De un tiempo & esta parte se sontesia s
bondad, y se publicsn mumerosos srtisulos en los diarios
en los gque se atribuyen efectow perniciosos al funcionamisn~
to del meoanismo autonméitico de 1a Caja. Con este sarpe
pensamos gque se le otorga & ells wn titalo de factor ao-
$ive que no 1l¢ cusdra, la Caja deo Conversién no tiene ne-
da que ver con la oentidad de moneds; preeisamente, el
prineipio deo eolrevlacién gque precticamos sstd fundndo en
1s preseindencis de intervensidn al respocto.

Pero, sun supenienfio gne ess papividsd mes perjudi-
am.; Debemos sdoptar otro eistema de emisidn? Cualquis-
ra, que no ses el agtunl, debe ocalificerse some asumente-
tivo del medio oirculante. Ahors hisn. Es insufReiente
nuestra mass monetaria?

He aqui mna estadisties 8e la cantidnd “per capita'
en pesos m/legel, en distintos paises y en el afio 1902,

de aswerdo gon los dstos 4dn 1a direcciln de monedas de lom




Egtados Unidor. (En el originsl figuren d4flares).
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Egtados Unidos

Inglaterrs

Franaisa

Alsmania

Rélgice

Italla

fuiza

Grecls

Espafia

Portugal

Rumanie

Zerbia

Bulgaris

Angtris-Hungria

Holanda

Norusga

Suecisa

Dinamaresn

Busgia

Turquie

Ausgtralia

Egipte

Méxiso

Amérion Central
14, dsl Sur

Japdn

India

-@
|
‘
'
|
T

36.75
3C.9%
67.24
31 .81
§.61
777
Bl.E9
0.19
9.58
2.4
5.59
l.78
0.68
14.12
9.45
B8.77
8.04
14 o
13.40
4.89
b4 .94
7.19
1.48
l.12
4.70
.08
0.49

- —

19.83
6.58
26.35
8.65
£.97
2.72
7461
1.48
| 21.96
2.82
. 0.30
| 1.59
1.84
4.04
25.11
3,73
3417
5.34
1.88

3.92
2.6
1.52
| 18.30
3.90
1.26
| 1,50
a2

1

PAPEL

To T,
15.42 70 oo
6.65 44.20
9.56 92,18
7.68 48.12
37.97 52.56
12.38 22,87
14.73 43.63
47,68 49.36
18.04 49.58
27.42 32,55
3.17 9.06
4.06 7.42
0.63 3.10
2.33 £0.49
9.£0 43.76
8.43 20,98
13.11 24,32
7.08 26,50
16.88

8.81

57.65

8.71

e 20,11
16.90 £1.92
65.56 71.81
3.03 7.61
0.26 | 4.86
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Vé AISES Ore {f lata | Papell Taeot.
Chins - 6.28 | 8.23
Eataeb. del Istr. I 16.99 1.88 is.ev
Osnedd WL | B9 | 247 | 42,29
Cube 2.94 | 2.20 5.14
Haiti 2.35 i 5.7 | 8.22 | 1674
fol. del Cabo | B6.70  0.99 | 3789
Rep. Sud Afrie. B7.17 ' .36 59.52
Finlandia | .67 . 0.8 : 7.92 | 12w
Siam | oe | mise 0.9 | 7a.32

!

Le centidnd corresponilente & 1l Replibliee Arpen~
ting, que en dicb¥ cuaaro ndé esté individualiseds, ers dés
pesos oursc legal 56.81 esloulado al £ipo de O.44 {(en aquéw
1la époes 1la cotizacidn del vre ers oon 1%6% de premio),
santidad que estd vor encims de la de Inglsterrs, Aleme-~
pia, eto.. ‘

Desd ¢l afio 19¢2 & lo fsoha, la situsoién ha cemw
bigde radicalmente, Lo emisidn es ho¥ de 1.000.000,000, le
que vions & dor "per ofpita”, pesos 128, No hay que reou~
rrir o més estadisticas pere demoptrar que @i la plétors
¥ la esozsez sSon males, ol imml do que padecemos es 8l de

piétora, de una plétors que procede de saldos comereisles

favorables, y de la inmigragidn de espitsles straidos por
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unr altc interée o por peguridadcs que no tienen en mus
palses de procedencia.

o wodamos sgegurar que ost osantidad gooe de oley-
o ectabi’ided. L1 medio eirculante nuestro estf formado
por “papel moneds” propismente dicho, ¥ por notes metdli-
ens, La cuntidod ¢ preseds, 128, conprende la parte enrxtﬂa‘
pondiente & ambas; el papel oneds gontribuye con uns ¢t
pitacidn de 36.04. Lute parte, s8i, es sstable. El papel
moneds ec unas wouolds genuipaments nacioyal. Tiane enme de~
feoto, ese virtud, cemo dirian sus spéstoles, de no poder
gor enploado sino en su patris de origen.

n cwnto a los 700 y pioo de millones rostentes,
oro, permaucesrin sn el peis mientras subsistan loe fasto-
res que los atrojeron. 21 oro no tiens preferenciss, 7 @l
dir que lo convenga irse, @e irdA, pertenesea & sepitslig-
tas oxtran eios o o oupitulistss nacionales. Su estabili-
dad no dopend. de sistoms de emisifn algune gue no po-
dria modificur lo cuglidnd escneisl del orc: su eircula~

eién wmundicl. ue 61 estd ooulto y ecireulen en sambio los
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billietes que lo representan, y que g8 esto 8¢ le llame
"empapelamiento”, eu coss Bin sentido s8i is palabrz ha de
ser tomada en seric. »1 eircounls el papel, es por volunted
puestra, porgue mos incowods el ¢y, y 81 temomos que la
abundencia de mumerario pueds dar origen a un periodo de
sgpoculacidn, no sabrismes reccmendar para evitarlc, des-
de 8l punto de vimte de la aireulseidn, otro vemsdic si-
5o el de empobresernos. e ecio, por otrs parte, no da
pruebeg nuesira sitmscidn actuel, ya que s un incremento
gonstante del nunmerayio cerresponde uns depresifn acen-
tusda en lag transapclones. »l excedente, innscemario pa~
r& les necesidsdes normales, hs pasado de manos del pébli-
o0 & lae de log Baneos, euyos depoésitos sumenten gonstanw
touente, sirviendo de¢ nivelasdores entre ls mase monetaria
¥ el piblico. B olaro que es56 excedente pusde ser exples~
dc en forma mée provechoss, y de ell: nos ha dado ejemplo
le grap repiblicse del Horte, perc hay que regonoser que
esns son cuemtiones gue no staiien &l métedo emimor.

o es probsble gque el volumen existente de oro se

e




43
reduzon slaormantenente; Be opomen nmuestrae produceiones
Pringiveles, que tendrin sismpre mergsds HEEUIC ¥ 6N @O0n-
diciones remunsradores, y nuestrc cardetsr, en el gue he~
mos de continuax muehop sios sun, de psis de scomomis i
nénies, peis "habiliskdo” de ospiteles, en sontreposietén
al osncepto de "habilitadores’ que se oongeds a algunes
de Luropa.

+i la contraccién de ls mose de numerarie se pro-
dnjers algln dia, en forma extraocrdineria, a2 indudable
gque ls rigidesz dcl mistema se baris sentir oon intensi-
dad, pero oube reflexicnar mi no es preferible correr &-
ge albur, 8 abandonar un méﬁeﬁéi, nerged sl oual estamos
ntilisando moneds mann desde haoe osteree afics, el periece
do més large 4o muestre historis. Los reguladores supre~
mos de la eiroulscidn son dos: la tase del interés, lss
-geguridados.. ' me éptte se&n un heeho, ¥ gue se maneje
aquédlls con el cientifiemo son gue 1o hase el Banoo de
Inglaterrs en su Departamento de Yanes, y lss probabili~

dnder de contrascifn se alejarén oada ves més. K1 PBango




de 1a Yaeidn estd indiendo pars soxvir de pesute.
Yerch no volvamos & las emisiones de Panec, a e-
ge instrumento t2a precicso, pars ouys menejo hemos demOg~

tredo no tencr aptitundes.
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EONCL LS 1 ouiley

la. 1alln
1°-= %o hay unid.d trodleionsl srxgentine,
28~ 1la roforme debe emplenderse dcsde 38 sohre 1s bape
de lu cireulscidn & papol.
Sa~- Bl argentine”, tipoc "franeo", consulta megtras
gonvaeniencias,
2,  FARIE
i8.-~Mmoatrs emisidén tieae loc mismos resgos distintives
de la ingles:.
28 .-~5u yigldez no 68 inconveniente sl se ugs con selerto

de la ‘tase del interéds”.

Corriiton G CZmae,

Ccrtiona O ;,;} W =227 /9//
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