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EL SISTEMA MONETARIO ARGENTINO

Introduccidn

Tres cosas desempefiaron en la eonsecueién de la indepen-
dencia politica argentina y el desarrollo comercial-industrial,
un papel fundamental. Ellas fueron el ecaballo criollo, los
cueros y el papel moneda. El caballo criollo fué el medio de
transporte que permitié el desplazamiento de los ejéreitos, na-
cionales fuera de los limites del pais para llevar la guerra a
los territorios que eran base del conquistador y asegurar la
independencia. Lios cueros, como rubro principal de la expor-
tacion, facilitaron la importacion de elementos necesarios pa-
ra la guerra y la explotacién industrial de las riquezas na-
" turales. El papel moneda habilité al comercio y a la industria
para intensificar su expansién y soportar el peso de los gas-
tos que demandaron las numerosas guerras. Sin ellos, el es-
fuerzo y sacrificio de los artifices de la patria habrian sido
estériles, o hubieran tenido que ser mantenidos por mu-
cho mayor tiempo que el que se empleé para construir una
nacién independiente, politicamente organizada, y echar las
bases del adelanto econémico actual.

En la historia monetaria argentina el papel moneda lle-
na casi todas sus péginas, es testigo y actor en las épocas més
diffeiles del estado naciente; asisti6 al pueblo en las cruzadas
de sangre y sacrificio que demandd su organizacién, habili-
tando a sus pobladores para llevar su esfuerzo industrial y
comercial a fronteras cada vez més ensanchadas. Como todo
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personaje importante tuvo partidarios ¢que abusaron de él ¥y
detractores que le v111pend1aron mil invectivas le lanzaron,
le atribuyeron todos los males, pero a él recurrieron éstos
cuando la fuerza irresistible de los acontecimientos prevaleeid
sobre las directivas fundadas en la buena teoria, aplicables a
situaciones mejores. Siguié la suerte de los tiempos que co-
rrieron: valorizado o depreciado, estuvo siempre presente
en los tiempos heroicos o de incertidumbre, dando al organis-
mo econdémico gran parte de lo que le negaba la moneda me-
talica.

‘‘Las ‘emisiones inconvertibles han sido siempre generalmente re-
pudiadas por los economistas, pero, sin hacer su elogio, no puede des-
conocerse que en la Repdblica Argentina, desde los albores de la In-
dependencia, han ejercido una mnotable accién como instrumento estimu-
lante de la economia. Aunque algunas veces se hayan usado sin pru-
dencia, debe reconocerse que al amparo de ese papel, que no estaba
resguardado por ninguna reserva de oro, el pais pudo realizar sus tran-
saccionies mercantiles, atender sus presupuestos, poblaf y mejorar las
estancias, extender considerablemente su agricuitura, financiar sus ope-
raciones agricolas y ganaderas, edificar sus ciudades, construir obras
ptblicas, mover su produceién y, en suma, engrandecer y cimentar la
potencialidad econémiea argentina’’ (1).

Lia Argentina ha realizado el experimento que prueba
gue las funciones cumplidas por la moneda con valor c{j)mo
mercancia, la*moneda por excelencia o su representanté el
billete convertible, que son de servir de instrumento a los
cambios, patrén y reserva de valores, pueden ser cumplidas
por un conjunto de organismos, disposiciones y procedimien-
tos que integren un sistema monetario en el cual la reserva
o eontrapartida de las emisiones sea débilmente metilica o
el metal no juegue. Experimento realizado sin voluntad de
hacerlo, puesto que en el espiritu de los hombres que lo eje-
cutaban pesaba grandemente la idea de la moneda conver-
tible, efectuado al principio y en gran parte de su desarrollo

(1) El Banco de la Nacién Argentlna en su Cincuentenario. — Buenos
Aireg, 1941, pag. 19.
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sin plan definide, abusando muchas veces de la cantidad,
provocd una desvalorizacién grande, cuyas consecuencias ya
ge conocen, pero dejando al final un saldo positive que el sdlo
enunciorlo ya significa un elogio.

No discutimos que un ‘‘sistema’’ (2) presenta peligros
grandes, peligros que mds se refieren o los hombres que al
sistema mismo, y que en el caso de la moneda de base meté-

lica, la regulacién objetiva que el metal cumple aleja los

abusos, pero si aseguramos que el sistema ha funcionado bien
muchas veces y ha permitido desarrollar el potencial econd-
mico de la nacién. Experiencias més recientes en otros esta-
dos afirman aGn més los servicios del ‘‘sistema’’: Alemania
ha podido poner en juego todo su poderio econdémico merced
al papel moneda; Inglaterra ha movilizado prontamente sus
enormes recursos en plena inconversién; ¥ los Estados Unidos
de Norte América realizan el programa industrial més gran-
de de la historia eon billetes inconvertibles. Cuando es nece-
sario exigir al organisme ccondémico el miximo de rendimien-
to, solo se lo consigue con el billete inconvertible. En la his-
toria de las regulaciones monetarias el metal amarillo va
desempenando cada vez un papel de importancia decreciente
v las reservas fisicas que respaldan los valores emitidos son
cada dia proporcionalmente menoresio han desaparecido cuan-
do tales reservas se constituyen con titulos gubernamentalyes,
como en el caso de Gran Bretafia, o se conserva la ficeién de
su existencia por el artificio de designar a oro tales titulos,
confundiendo derechos a oro, que es lo que tales titulos sig-
nifican, con el oro mismeo, como en el caso de los Hstados
Unidos de Norte América.

Lia moneda metalica actiia materialmente en la econo-

(2) Ver con respecto al ‘‘sistema’’, Benjamin Cornejo: Moneda ¥y
Sistema Monetario — Revista de Economia y Estadistica de la
Universidad Nacional de Cérdoba — Eseuela de Ciencias Econé-
micas — Afio I, Nros. 2 y 3, pigs. 180 y siguientes.
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mia argentina en los primeros afios de 1810 y en algunos de
los de 1900, atn cuando la conciencia metalista propia del si-
glo pasado y de gran parte del que corre, la tuIVQ siempre
presente como meta a aleanzar, cuando la fuerza de los he-
chos imponian la inconversién. Actiia con su presencia fisica
o representada en billetes, tan poco tiempo porque la situa-
cién no era propicia. En los afios del 1800 las guerras exte-
riores largas y agotadoras, insumen el esfuerzo de la pa,trla
las luchas civiles y la dictadura impiden dirigirse flrmemente
por el camino ascendente del progreso y todo esto se acom-
pafia de continuas balanzas econémicas deficitarias; sin eré-
ditos en el exterior ni mercados importantes en el mterior,
eseaso nimero de habitzintes y afectada la naeién por el mal
de la extensién. Recién a partlr de 1853 empiezan a actuar
algunos elementos que van a hacer pos1ble mucho més tar-
de, la presenela del oro, ,que ingresa abundantemente al pais
desde 1903 y moviéndose libremente van quedando remanen-
tes cada vez mayores hasta 1914 en que las condiciones crea-
das por la primera guerra mundial obligan a encerrar al oro
en la Caja de Conversmn hasta 1927 1y, luego de un breve
pemodo de libre actuacion, se vuelve a la 1neonversmn en
1929, ano en que empiezan a hacerse presente los aeontem--
nuentos perturbadores que obligan més tarde a todas las de-
més naciones a tomar iguales medldas para mantenerse en
eﬂas hasta el presente. Y es que el oro es una moneda eémo-
da, de las épocas tranquilas, apacibles, promisorias, de bon-
dades, que solo actlia donde se siente seguro. Muy sensible,
a los primeros signos de aconte(nmlentos nacmnales o _inter-
nacionales que traigan a la gente algunas ideas pesimistas
sobre el futuro, se esconde o se evade a zonas més propicias,
degando un vacio que, de no llenarse con otros instrumentos
monetarios, produciria efectos atn mas perturbadores en la
économia. Por esta actuacién el oro ha ido perdiendo cada vez
més sus funciones monetarias, quedando relegadas a unas po-
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cas, cuya eonservacién en el futuro no atna todas las opinio-
nes responsables.

Sustituido por el billete, que es mas eémodo, abandona
la circulacién efectiva para no recuperarla mis y va a refu-
giarse en los z6tanos de los bancos regulando desde alli la
emisi6n y saliendo del encierro para pasar a los particulares
con facilidad en periodos de incertidumbre o ir al exterior a
saldar las cuentas internacionales,

Luego el Gold Exehange Standard lo relega a una aec-
tuacion efectiva eada vez menor- tanto como regulador obje-
tivo de las emisiones, euanto como medio de pago internacional,
ganando el crédito, en este campo, lo que pierde el oro cuyo
contacto con los particulares va siendo cada vez més dificul-
tado. Un paso mas y tenemos el Gold Bullion Standard en
el cual el oro sirve exclusivamente para los pagos internacio-
nales, pero en. este periodo los- nuevos procedimientos de clea-
ring, trueque, cambios compensados, ete., limitan mas la aec-
tuacién del metal si bien los particulares, aunque eon dificulta-
des, todavia conservan acceso al oro. Por dltimo, en plena ineon-
versién el oro sblo sirve para su funcién internacional (los par-
ticulares va no tienen acceso a él) manejadg execlusivamente,
priméro por los bancos, luego por los fondos de- igualacién,
cediéndoselo sélo entre ellos (acuerdo tripartito) y evitando
por operaciones de mercado abierto que las entradas o salidas
de oro hagan sentir sus efectos en el mereado. interno, con la
Hamada politica de ‘‘esterilizacién’’, quebrandose asi la regu-
lacién . automatica de.-los cambios internacionales, -una de las
mayores ventajas del patrén oro.

La guerra actual ha obligado a efectuar el comercio inter-
nacional sobre bases nuevas; en un sector, sobre la ley de
préstamos y arriendos; en otro, por el sistema de clearings
multiples; en cambio, el oro ha side dejade de lado. En el
continente europeo la mayor parte del comercio exterior se
efectlia por intermedio de clearings: 17 paises sgbg.“e 20 lo
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utilizan y entre si, multilateralmente, reglando sus pagos a
través de la central en Berlin, 1a ‘‘ Verrechnungskasse’’. Los sis-
temas de erédito se han desenvuelto haciendo posible la apli-
cacién de métodos que me presuponen la posesién obligatoria
de reservas metédlicas y sin que esto afecte la confianza en
la moneda; se ha habladoe de que seria m4s ventajoso actual-
mente desviar a otras tareas la mano de obra comprometida
en las minas de oro (*). Sin duda que no puede considerarse
esto aplicable a periodos de paz, pero la experiencia que se
logre en su aplicacién actual pondrd alin més en cuestién el
futuro de oro, y esto se confirma con los proyectos ingleses
sobre moneda de post-guerra en que el oro queda relegado
a un plano muy secundario.

Si antes se identificaban economia enferma y papel meo-
neda y economia sana y oro, hoy no es lo mismo, pues, en
los dltimos afios, ha debido recurrirse a la inconversién para
traer orden a los mercados nacionales de productos, servi-
cios y capitales, procurando evitar por una serie de proce-
dimientos la #ceién del metal amarillo. Lo prueba el vépido
resurgimiento de los paises de] block de la esterlina a partir
de 1932 y el cambio que debieron operar los paises del block
oro para salir de la depresién en que estaban comprometi-
dos. ) }

En la historia que reeorremos, Buenos Aires llena casi todo
el primer medio siglo y a ella debemos referirnos prinecipal-
mente. Las provincias casi no cuentan. Recién después de
1853, fecha de la Constitucién Nacional, podemos hablar de
la historia monetaria nacional.

" Los hechos més salientes que jalonan el camino recorri-
do desde 1810 a la fecha, pueden resumirse en los siguien-
tes: Ley sobre monedas de la Asamblea de 1813; los empréstitos

(3) Banque des Réglements Internationaux — Douziéme Rapport
Annuel — ler. Avril 1941 - 31 Mars 1942 — Bale.
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forzosos de 1812 a 1820; la Caja Nacional de Fondos de
1818; el Baneo de la Provincia de Buenos Aires en 1822, con
el cual se introduce el papel moneda; el Banco Nacional de
1826; la Casa de Moneda de 1836; el Banco y la Casa de
Moneda de 1854; la Ley de Bancos Libres de 1863; el Ban-
co Nacional de 1872; la Ley Monetaria de 1881; la Caja de
Conversion de 1890; la Ley de Conversion de 1899; las Le-
ves de Redescuento de 1914 y la creacién del Banco Central
en 1935,



LIBRO I

DE LA REVOLUCION DE MAYO A LA ORGANIZACION
~ NACIONAL

Lg. Moneda Metdlica en el Periodo Post-revolucionario

1) La moneda colonial. -— 2) Las primeras monedas
nacionales. — 3) El derecho del gobierno central
para reglar en materia monetaria. — 4) El recurso
de los metales preciosos. El mito de las minas. —
5) Monedas de vellén. y provinciales.

1. — Una verdadera anarquia existia en las monedas metéa-
licas corrientes en Espafia y, como consecuencia, en sus co-
lonias del Virreynato del Rio de la Plata. Sucesivas disposi-
ciones reales, inspiradas casi siempre en la necesidad de
aliviar las angustias del Tesoro, cambiaban los pesos y finos
de las monedas que corrian bajo la misma denominacién que,
mas tarde, la gente distinguia con nombres distintos. Pero
no’ solo Jas alteraciones venian de disposiciones legales re-
Lulares, sino introducidas subrepticiamente, ya por los mis-
mos soberanos, que de este modo haefan de la acuflacién una
fuente de entradas, ya por sus personeros o -particulares que
engrosaban por este arbitrio sus haeiendas. Ademés. el siste-
ma bimetalico adoptado, con las alteraciones frecuentes en
la relacién oro-platd, fueran éstas legales o eomerciales, in-



troducia una mayor confusién. Hacer una historia minucio-
sa de todo esto mo serviria las finalidades tenidas en vista
al proyectarse este trabajo colectivo y, hay que agregar, poco
interés presentaria en lo que a la Argentina respecta por el
poco tiempo de actuacién preponderante de la antigua mo-
neda metalica. Por ello nos referiremos a las monedas que
corrian algunos afios después del deseubrimiento de América,
1537, y a una de las Gltimas acufiaciones ordenadas en 1785 (*).

La unidad de peso en el gistema monetario espafiol era
el ‘“mareo’’, dividido en ocho onzas, e igual a media libra o
sean 230.0465 gramos, tanto para la plata como para el oro,
pero otras medidas de designacién, tales como el ‘“tomin’’ y
el ‘““grano’’, no expresaban el mismo peso en ambos meta-
les. El fino se expresaba con la unidad ‘‘quilate’” para el
~oro y ‘‘dineral’’ para la plata. Veinte y cuatro quilates y do-
ce dineros, significaban metal puro, oro y plata respectiva-
mente. '

Las mobnedas bésicas del sistema fueron el escudo de
oro, el real de vlata y el maravedi de velldn, y el sistema estaba
integrado como sigue: '

Oro :
Doblén de a ciento = 100 escudos
e > 77 ocho, pelucona = 8 »”
” 7?77 euatro, media onza = 4 ”
2 » 2 dos - 2 b2
Escudo ,
Escudito, doblilla o durillo = 1 ”? ‘

- El fino era de 22 quilates o sean 0.9166 gramos, pero a
partir de 1785 fué rebajado a 21 15 quilates, que expresado
en gramos ascendia a 0,89583 gramos.

(4) Juen Alvarez. — Temas de Historia Econémica Argentina —
) El Ateneo — 1929, pags. 15, 23 y 83.



Plata
Real de a ocho o peso = 8 reales
Real de a cuatro, escudo de pla-

ta o medio peso = 4 7
Real de a dos o peseta =2 7
Real de 34 maravedies =1 ”

El fino era de 11 dineros, 4 granos o sea 0.930 gramos
v més tarde fué rebajado por ley a 10 dineros, 18 granos,
equivalente a 0.89529 gramos.

Cobre
Cuartillo = 814 maravedies
Cuarto = 4 ’
Ochavo = 2 >

Los finos fueron objeto de alteraciones y en el metal
blanco dieron lugar a la distincién entre ‘‘Plata antigua’ y
‘“Plata nueva’’ o ‘‘Provincial’’ o ‘‘Macuquina’’. El fino de
las monedas de plata nuevas legé a 0,8125 por cuyo moti-
vo las otras monedis se cotizaban con premio.

En 1785, manteniendo una relacién oro-plata de 1 : 16,
se ordend una nueva amonedacién, que fué efectuada en las
Casas de Moneda de Espafia y América (Potosi), corriendo
las signientes monedas:

Onza o dobléon de a ocho = 320 reales de velién
Escudo = 40 IR} ) s
Escudito = 99 2 1
Escude de plata o pese fuerte = 90 » 7 »
Real de plata - = g o
Peso plata provineial = 1 » »
Real de plata provineial = 9 o

Escudo de vellén o medic peso = 10
Real de wvellén
Maravedi de vellén



Esta disposicién de 1785 viene a aumentar el ya grande
nimero de leyes monetarias v1genteb v de monedas existen-
tes, haciéndose dificil, si no imposible, trazar el euadrg real
a la época de la Revolucién de 1810.

En dicha época, seglin algunos, en el Virreynato del Rio
de la Plata ‘‘circulaban las onzas de oro de 9/10 de fino (°)
y 26,8 gramos y sus subdivisiones de media onza y cuarto de
onza y, asimismo, en' plata, el peso fuerte con ley 9/10 de -
fino (%) y 26.8 gramos. subdividido en ocho reales, que se
acufiaban en piezas de cuatro, dos y un real’” (7).

Como puede apreciarse, la onza de oro no corresponde
a aquélla que se tallaba a razén de ocho por marco y el pe-
so fuerte de 1785 no corresponde al que circulaba en 1810.
La relacién entre la onza de oro y el peso fuerte era de
1 : 17, correspondiendo la misma relacién para los metales
oro-plata y con respecto a la plata provincial o peso sencillo,
cuyo contenido en fino era menor que el peso fuerte, habia una
prima fijada en un tres por ciento, prima que no cubria la
diferencia entre los finos de ambos ‘‘pesos’’, puesto que és-
ta alcanzaba a poco més de seis por ciento, valiendo, en con-
secuencia, el peso sencillo mas como moneda que como metal.

Esta logica diferencia entre las monedas de plata se
pretende hacer desaparecer por un decreto del Triunvirato,
del 18 de Setiembre de 1812, dejando sin efecto el premio
del tres por ciento, decreto que servia la finalidad de los
hombres que ejercian el poder de unificar y poner orden en
el sistema monetario.

Pero. en materia monetaria las disposiciones guberna-
mentales que no se acompafian con hechos llevados a la préie-
tica, tendientes a hacer efectivas las medidas adoptadas, fra-
casan como tales e introducen nuevos faetores de perturbacion,

(5) Titulo tebrico.
(6) Titulo tedrico. .
(7) El Banco de la Nacién... Ob. cit., pig. 9.
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trabando el desenvolvimientd cemercial e introfuciendo la in-
certidumbre en las relaciones entre acreedores y deudores. El
decreto mandando a suprimir el premio debié ser acompa-
fiado del efectivo retiro de la circulacién de la moneda de
plata macuquina, y, al no hacerse, sélo consiguié levantar un
ciimulo de protestas de aquéllos que habian contratado te-
niendo ‘en cuenta la depreciacién y debian negociar recibien-
do pagos en efectivo y més atn de aquellos que, teniendo
negocio en el exterior, debian entregar moneda ecuyo valor se
fijaba por el verdadero contenido de metal noble y no por
el que le fijaban las autoridades. Las protestas, apoyadas por
la autoridad moral del Consulado, dieron por resultado que
el Gobierno volviera sobre sus pasos, aclarando primero el
alcance del decreto que no regia para las obligaciones con-
traidas eon anterioridad, y, més tarde, dejandolo sin efecto. -

Sin duda que no fué acertada la primera medida toma-
da por el gobierno patrio en materia monetaria, no en cuan-
to a la finalidad, sino en la forma de hacerla efectiva, por
cuyo motivo el orden buseado se alejo.

2. — La segunda medlda en el mismo asunto y en busca
de idéntica finalidad tampoco se consigue. Ella fué tomada por
la Asamblea General Constituyente en el afio 1813, ejercien-
do un acto propio de soberania, que daba por tierra con las
protestas de adhesién a la Corona, al ordenar la acufiacién
de monedas iguales a las que debfan hacerse por las ordenan-
zas reales de Carlos IV y Fernando VII, pero con las armas
de las Provincias Unidas (8). Con ello se da nacimiento a la
moneda argentina que se acufia en dos oportunidades, en 1813
y 1815, en cantidades insuficientes para las necesidades de las
transaceiones, en la Casa de Moneda de Potosi, y, dado que en
la confeccidon de ella a veces no se observaron los finos y pe-

(8) Ver en dgustin de Vedia — El Banco Nacional — Buenos Aires,
1890, pags. 19 y 20, el comentario del Redactor de la Asamblea.
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sos legales, segfin Alvarez, haciéndolos inferiores a los esta-
tuidos, en lugar de contribuir a la unificacién y ordenamien-
to monetario, se agregan nuevos factores de perturbacién. No
se proveyé tampoeo al retiro de las anteriores monedas circu-
lantes, medida ésta que hubiera contribuido grandemente a
la finalidad perseguida y, al introducirse en la circulacién las
nuevas, el nimero de las distintas monedas se aumentaba en
detrimento del ya maltrecho sistema monetario.

Con los nuevos signos sucedié un hecho explicado por
las reacciones psicologicas de los individwos y que confirma
el principio general de que es moneda aquella cosa que la
gente admite como tal ¥ que la costumbre juega un rol im-
portantisimo en la aceptacién de cosas que cumplan la fun-
ciéon de moneda. No basta a una cosa para ser moneda que
esté revestida de los atributos legales y contenga, si es de me-
tal, ¢l peso y-la ley acostumbrados y que frente al derecho
positivo sea apta para cancelar obligaciones de dinero; es ne-
cesario que el plblico la acepte. Por ello a veces los estados
deben recurrir a imponerla con sanciones hasta que la: gente
se habitde a considerarla como moneda; la moneda no es lo
que los economistas y juristas piensen que debe ser, smo lo
~que los individuos c¢rean que es. )

Quizé escamado el pueblo del Virreynato por las conti-
nuas adulteraciones hechas en el instrumento de los cambios,
no se resignaba de buen grado a admitir ésta nueva, porque
la maniobra en los finos habia introducido la desconfianza, y,
ademés, estaba acostumbrado a ver en los discos metalicos que
consideraba moneda, las insignias espafiolas. Cambiar esas in-
signias era despojar a las piezas del caracter de moneda; sélo
eran pedazos de metal que habia que ensayar y pesar. Por ello
se resistié a admitirlas y el Gobierno tuvo que decretar su
aceptacién obligatoria.

Tl decreto referido, en su parte resolutiva, decia:
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‘‘Por tanto ordena y manda que todos los ciudadanos, estantes y
habitantes en el territorio del Estado, hayan, reciban y estimen por mo-
neda corriente, con el mismo valor intrinseco y legal que habian, re-
ciblan y estimaban, las de igual clase .acufladas hasta el presente, por
tener igual peso y ley que ellas, sin que puedan dejar de recibirse co-
mo tales, bajo las penas establecidas para iguales casos’’ (9).

3. — Si bien las consecuencias practicas de la medida
son perturbadoras, el principio juridico que se sienta de que
es materia del gobierno central la concerniente o la moneda,
es proficuo en resultados benéficos, que se sentiran muchos
afios deépués. Este principio no' es discutido por las provin-
cias, que lo ejercen ellas mismas, eada vez que se carecié de
gobierno nacional, o que éste no pudo proveer de numerario
suficiente, y que lo resignan sin oposicién las veces que él se
constituye.

En ejercicio de este derecho el Congreso de 1818 ordena
retivar de la circulacién una moneda de plata, emitida por el
gobierno de Salta, de ley muy baja, pues sblo alcanza a 580
milésimos, conocida més tarde eon el nombre de ‘‘moneda de
jiiemes”’, y procesar a los falsificadores. Esta resolucién ha-
bla muy alto de la sabiduria, integridad y caracter de los
componentes del Congreso, que a pesar de las condiciones
politicas reinantes y las personas implicadé.s, no trepidan en
tomar medidas que; si bien inspiradas en la buena doctring
y tendientes a refirmar la fe pOblica, pudieron temer graves
repercuciones. En 1826, con motivo de los privilegios conce-
didos al Banco Nacional, el Congreso deja sin efecto los que
La Rioja, en materia monetaria, habia acordado a una com-
pafiia particular y concede al Baneco la exclusividad de acufiar
monedas y emitir billetes, con validez en todas las provincias.
En 1854 dispone el retiro del papel moneda de la provincia
de Corrientes v en 1855 fija los valores de ecambio en todo el
territorio de la Confederacién (exeluida la provineia de

(9) Emilio Hansen. — La Moneda Argentina — Buenos Aires, 1916,
phg. 160. :
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Buenos Aires que se habia segregado) de las monedas extran-
jeras,.con curso en el pais por carencia de moneda nacional,
y que eran el Céndor chileno, los 20.000 reis de Brasil, el
Aguila’ norteamericana, la Onza hispanoamericana, los Na-
poleones franceses y la libra esterlina. En 1862 el Congreso
ratifica una nueva escala de valores para todo el territorio
argentino de las monedas expresadas. En 1881, dicta la ley
monetaria basica, de la cupl nos ocuparemos méas adelante,
que puso fin al caos que reinaba hasta entonces; en 1886
dicta.la ley de Bancos Nacionales garantidos que afirma atin
mas la exclusividad de la nacidén en la materia; en 1890 crea
la Caja de Conversién; y en 1935 dicta la ley del Banco Cen-
tral y la de Bancos.

Como vemos, el principio sentado en 1813 fué aplicado
sin oposicién y la emision de monedas y billetes fué siempre
resorte del Gobierno Nacional, no siguiendo en ello al mode-
lo norteamericano que repetidas veces tuvieron en cuenta nues-
tros legisladores, pueste que en los Estados Unidos de Norte
América, eon motivo de la creacién del segundo Bank of the
United States de 1816, le fué discutida al gobierno central la
facultad de crear bancos emisores de billetes en los Estados
de la Unién, pero las decisiones de la Suprema Corte en 1819
y 1824 confirmaron tal facultad; luego la cuestién se invirtié
y fué a los Estados a quienes se les discutié la facultad de
crear banecos emisores en sus propios territorios, fundandose
en que, como ellos no podian acufiar moneda, no podian auto-
rizar bancos con facultad de emitir billetes de crédito, pero
la Corte, en 1837, afirmé la eonstitucionalidad de tal facultad
ejercida por los Estados.

‘4, — Pero volvamos a lo nuestro y sigamos con la mo-
neda. metdlica. No siempre la buena doctrina estaba presente
en los actos de nuestros hombres piablicos, que a veces no
podian desprenderse de los mitos y se dejaban arrastrar por



las corrientes erradas de pensamiento de esa époea, pero di-
eho sea en honor a la verdad, muchas veces, sea por intuieién,
deliberadamente o llevados por la fuerza de los hechos, arre-
metieron contra aquéllas, mostrdndose revolucionarios <y .crea-
dores. Sin duda que residuos de un mereantilismo ingenuo
guedaba en el 4nimo de la mayoria de los hombres de 1810,
que velan en los metales preciosos la verdadera riqueza de
un pais y por ello trataban de mantener con decretos el es-
cudlido stock metalico, el cual, a pesar de las prohibiciones
de salida e impuestos a las exportaciones, se iba debilitando,
va que los continuos saldos negativos de la balanza comer-
cial debian cubrirse sangrando el medio circulante.

Dirigian entonces sus miradas a las hipotéticamente ricas
¢ inagotables minas de oro y plata del pais, tomando medi-
das para favorecer su explotacién, tales como la proteecién
cierta e ilimitada a los extranjeros a fin de asegurarles uti-
Lidades que los inecitaran a esas inversiones. Se fantaseaba en
la cuestién de las minas, se hacian céleulog de exagerado op-
timismo que cimentaban esperanzas tan lejos de la realidad
que nunea, ni en parte, se cumplieron. o

En un informe del gobierno a la Asamblea de 1813
ge decia:

‘‘No se puede pensar en la fuente de las rentas pablicas, sin que
ocurra’ desde luego el ramo de las minas, en un pais que parece ser el
depésito comiln de las riquezas minerales. El Ministro afirmaba lue-
go, fundado en célculos de un explorador remombrade que estimaba
que los cerros de las Provincias Unidas podian dar anualmente y por
muchos siglos quinientos millones de pesos. Supongamos que sélo den
una quinta parte: resultard una extraccién anual de cien millones de
pesos. Los derechos sobre el oro y la plata, incluso los de su entrada
en Espafia, daban al Estado un treinta por ciento. Reducidos a veinte,
producirian una renta de veinte millones de pesos?’ (10).

{ Veinte millones de pesos! iCémo arrullaban las cifras!
i Cuéntas esperanzas podian convertirse en realidades! El fan-

{10) Adgustin de Vedia. — Ob. cit, pag. 12.
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tasma harapiento que estaba presente en el erario publico
seria corrido con el tintineo de monedas de oro. Cémo cam-
biaban esas cifras el panorama sombrio de las finanzas na-
cionales, cuyos ingresos progresaban negativamente y cuyas
obligaciones crecian con rapidez, originadas, la mayoria, en
el sostenimiento de la guerra.

En los afios transcurridos desde el 25 de Mayo de 1810
las recaudaciones mermaban por la paralizacién del comercio
impuesta por la guerra y por el bloqueo al puerto de Buenos
Aires. Esto tltimo afectaba el rubro principal de’los recur-
sos, los derechos de aduana, que desde entonces hasta hoy
continfia siendo el primer proveedor de dinero al fisco. Asi,
desde el 25 de mayo de 1810 al 31 de mayo de 1811, se re-
caudaron 4.711.194 pesos y durante todo el afio 1813 los in-
gresos apenas si aleanzaron la mitad de esa cifra, pues mon-
taron 2.303.535 pesos (7).

Pero las cosas no salian como sofiaban los hombres de
gobierno. Las minas se mostraban reacias a descubrir los te-
soros guardados y las empresas explotadoras, cuya formacién
queria alentarse, no se conseguian. A fin de remediar en algo
Ia escasez de metdlico se creé el Banco de Rescate y Casa de
Callana en La Rioja para beneficiar el metal de la mina de
Famatina, cuya produccién de pastas estaba muy por debajo
de los céleulos hechos, y, ademads, se instal6 en Coérdoba la
Casa de Moneda, encargada de amonedar el metal riojane.
Las acufiaciones hechas por intermedio de estos establecimien-
tos fueron exiguas para las necesidades.

‘ 5. — La moneda escaseaba cada dia mas y se arbitraron
por los particulares remedios a la penuria, reeurriendo al
corte de los discos en cuatro partes, no siempre iguales, na-
ciendo asi los cuatro cortados; introdujeron monedas de pai-
ses vecinos, de baja ley; y se crearon las contrasefias, discos

(11)y  Emilio Hansen. — Ob. cit., pags. 116 y 174.
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de hojalata marcados con las iniciales del emisor (*2), que
cumplian las funciones de cambio menor, contrasefias que
més tarde fueron sustituidas por billetes particulares.

Las provinecias, a excepcién de Buenos Aires y de Co-
rrientes (ésta Gltima hasta 1847), se mantuvieron en el sis-
tema metalico hasta pocos afios después de la organizacién
nacional, con algunas emisiones esporadicas y de peco mon-
to de billetes inconvertibles. Como el gobierno central, en los
periodos intermitentes de su existencia antes de 1853, no las
proveia de medio circulante, recurren a emisiones propias. En
Salta se emitieron las Doce de plata, de ley de 580 miligramos,
conocida por la plata de Guemes, que también circulé en Tucu-
man. La provineia de Mendoza amoned6 plata en piezas de
2 vy 4 reales y cobre en octavos de real, siendo las primeras
de tan baja ley que el gobierno de Chile prohibié la en-
trada a su pafs. La Rioja amonedé oro con ley de 21 qui-
lates y plata de 9 dineros 20 granos, rebajando esta Gltima
a 9 dineros después de 1846, a pesar de haberse dispuesto que
se observaran en la acuflacion las ordenanzas espafiolas y la
resolucion de la Asamblea de 1813, que prescribian para el
metal amarillo 22 quilates y para el blanco 11 dineros. En En-
tre Rios circuld la moneda de San José de plata de valor de
medio real (3),

(12) Adgustin de Vedia. — Ob. eit., pag. 42.
(13) Juan Alwarez. — Ob. cit., pags. 102-106.
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Los pretendidos antecedentes argentinos del papel moneda

¥

1) Los empréstitos forzosos: pagarés seliadus‘, bille-
tes amortizables ¥ papel moneda. — 2) Por qué ta-
les titulos no fueron papel moneda.

1. — La moneda circulante en el territorio del Virreynato
del Rio de 1a Plata durante la lucha por la independencia fué
metalica. Mas tarde, con la ereacién del Baneco de Buenos
Aires, en 1822, se da comienzo a un nuevo periodo en que hace
su aparicién el billete de banco y luego el papel moneda, que
se .cireunseribe primero a la Rrovineia de Buenos Aires, pero
que, laego. de la unificacién nacional, se extendera a todo el
territorio de la Reptblica.

La primera parte de este nuevo periodo se refiere exclusi-
vamente a la provincia nombrada. Buenos Aires ha ocupado
hasta muchos afios después de la unidad nacional cl puesto de
director: tnico del concierto que se Hamard Repiblica Argen-
tina. Su situaeién geografiea le valié ser el asiento:de las au-
toridades representantes de la Corona Kspafiola y, a su vez,
le ereé una situacién econdmica y politica que la impuso g las
demds ‘provincias argentinas. Su puerto era la Unica entrada
v salida de las mercaderias objeto de comercio internacional e
hizo que se loealizara en esas tierras un nficleo grande de po-
blacién, cuyas clases industriales y comerciales pudieron la-
brarse una situacién financiera desahegada. Fué el puerto tam-
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bién la prineipal fuente de recursos del Gobierno de la Provin-
cia que permitié costear, en gran parte, la lucha por la inde-
pendencia y las guerras que mas tarde se sostuvieron eon las
naciones veeinas y con las otras provincias. Los' demas estados
argentinoes, escasamente poblados, con recursos econdmicos muy
limitados, con un comercio languideciente, casi sin industrias y
en un atraso cultural, eontribuyeron. con poco dinero a la cau-
sa defendida, pero dieron gran aporte en hombres y produe-
tos.

Buenos Aires, como lo tengo dicho, llevaba el peso del cos-
to de la guerra y las entradas ordinarias del erario phablico no
bastaban para cubrirlo. El bloqueo al puerto, puesto por Elio
en 1811, hace disminuir el rendimiento del rubro de derechos
aduaneros, agravando la situacién del fiseco. Obligada a busear
reeursos con que hacer frente a las necesidades de los ejér-
citos de la patria, eleva los derechos de aduana, limita los en-
vios de metélico al exterior, crea la loterfa macional, etc., pero
tales arbitrios no son suficientes. Recurre éntonces a las con-
tribuciones de guerra, disimuladas bajo la forma de emprésti-
tos forzosos sin cldusula de reembolsos, algunos, otros reembol-
sables. Los primeros no presentan interés a los fines de este
trabajo, pero si los segundos, pues se ha dicho que ellos dle-
ron nacimiento al papel moneda.

Los empréstitos forzosos sin reembolsos son pura y sim-
plemente impuestos directos y de este tipo se emitieron dos:
uno en 1811 sin especificar su monto v otro el 15 de Marzo
de 1812, que se fijé en la suma de 638,000 pesos.

Los restantes empréstitos fueron con cldusula de reseate y
reembolso. El 5 de Julio de 1813 se emite uno de caricter na-
cional debiendo ser suseripto obligatoriamente por todos los ca-
pitalistas del pais, exigible por mitades a 10 y 20 dias de la
requisicién y de los 500.000 pesds, que es su monto, 200.000
se recaudarin en Buenos Aires y el resto en las deméas pro-
vincias. A fin de garantizar su reembolso en el plazo de un



2453

afio se afectan las rentas generales y en especial la contribu-
cion extraordinaria, y el rescate y reembolso se efectlia como
sigue: a los tomadores se les daran pagarés sellados los cuales
se admitirdn en pago de deudas propias de los prestamistas a
favor del Estado desde los dos meses de su fecha, y desde los
seis meses se recibirdn como dinero efectivo, vale decir eomo
dinero metdlico, en pago de derechos, agregados los intereses
del 3% a los seis meses y el 6% al afio. Cumplido el afio se
canjeardn por metalico. '

Por esta ley se crea entonces un titulo de crédito contra
el BEstado, originado en una entrega de metédlico hecha por el
acreedor, titulo nominativo, al prineipio, que el fiseo recibe
después de cierto plazo en compensacién de créditos activos
que tuviere contra el propio prestamista; luego (decreto pos- -
terior) los acepta de cualquier deudor por derechos de adua-
na y més tarde los redime entregando dinero metalico a los te-
nedores. s una forma encubierta de cobro compulsivo por
adelantado de clertos impuestos.

Por la forma como se rescatan admitiéndolos el estado eo-
mo medio de cancelacién de ciertas cargas, se cree que tales
titulos fueron ‘‘el verdadero germen de una moneda de pa-
pel o papel moneda’, y ‘‘el embrion de la circulacién fidu-
claria que juega un papel tan importante y tan interesante en
la evolucién argentina’ (**),

El 4 de Setiembre de 1813 se emite un nuevo emprésti-
to por 600.000 pesos, distinto al anterior por el mayor plazo,
casi indeterminado, y por contener otros rubros para el rescate.
Los pagarés emitidos se reciben en cancelacién de deudas pro-
pias del prestamista a favor del fiseo, originadas-con anteriori-
dad al 256 de Mayo de 1810, y agui el empréstito forzoso es en
el fondo un cobro compulsivo de eréditos fiscales vencidos; se
aceptan desde enero de 1815°en compensacion de derechos y
contribuciones, y aqui tiene la misma caracteristica del em-

{14) Emilio Hansen. — Ob. cit., pag. 163.
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préstito anterior; seis meses después de terminada la guerra
se admitirdn como dinero efectivo, y al afio se canjearédn por
dinero metélico, y aqui tenemos el plazo indeterminado.

Se emiten més tarde otros empréstitos (¥*) con iguales o
similares cldusulas de amortizacién, siendo el Gltimo el que
leva fecha 23 de Marzo de 1821 por 150.000 pesos que no se
colocd en su totalidad.

Los titulos emitidos por el HEstado eran objeto de tran-
saceiones entre los particulares sufriendo un fuerte quebran-
to, cuyas causas son varias: las vicisitudes de la guerra, la
falta de costumbre de negociar en esos papeles s el cambio por
decision del gobierno en el modo de amortizacion alargando
los plazos; lo forma de transferencia, la demanda reducida y
- el desconocimiento de los montos en circulacion que daban pd-
bulo a especies de inleresados en lucrar excestvamente con Su
adquisicion, y que el Estado en varias oportunidades decrets
la presentacion de los tttulos a fin de investigar el origen de
los créditos.

El 16 de Mayo de 1817 se dicta un deereto ‘en cuyos cot-
siderandos se consigna que el apresuramiento de la negocia-
¢ién de los titulos habia producido a sus primitivos duefios una
pérdida del 50 y 40% y que a fin de remediar en partp ese
menoscabo a los que todavia no los hubieran negociado, éstos
podian voluntariamente ‘‘devolverlos a los ministros genera-
les, y que el estado reconocerd nuevamente su erédito para sa-
tisfacerlo wreligiosamente en situacidn mds desahogade’. Tam-
bién se dispone, y esto es de interés por el propdsito que revela
de ampliar su circulacién, que los que reciben por sus ligui-
daciones titutos de deuda pueden pedir billetes menores de 10,
20, 30, o méas pesos (1") ‘ '

(15) El detalle de todos los emplestltos en E. Hansen — Ob. cit.,
pags. 255-258, que ha sido transcripto en El Banco de la Na-
cibn. .. — Ob cit., pags. 14-16.

(16) E. Hcmsen — Ob. cit., pags. 208-209.
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Dispuesto el Gobierno a poner orden en la hacienda pi-
bliea, el 7 de Setiembre de 1816 nombra una comisién encar-
gada de aconsejar las medidas conducentes a esa finalidad.

Dicha comisién econémica debia: ¢‘1°. formar y provoner al go-
bierno planes de orgamizacién y tarifas, relativas al resguardo y a la
aduana; 2°. formar un resumen general de los créditos pasivos de Teso-
reria, ploeedentes de emprestltos forzosos, rescate de esclavos y suple-
mento en dinero y especies, desde el 25 de Mayo de 1810 hasta el 31
de Agosto de 1816; 3°. proponer los medios més eficaces para amorti-
zar la deuda, conciliandu las atenciones urgenies ¢z la guerre con la vé-
ligiosidad de los empefios contraidos por todos los gobiernos; 4°. proponer
fos medios méas féciles y equitativos de pereepeién de Ias contribuciones
extraordinarias y otras; v, 5°. ewaminar los proyectos de bancos, casas de
moneda y fomento de mmas, que se hallasen pendientes’’ (17).

Esta Comisién cumple su cometido en forma prolija y su
dietamen sirve de base a varias medidas adoptadas por el go-
pierno, de las cuales merecen destacarse, por su relacién cen
el tema de este trabajo, las adoptadas por Decreto del 29 de
Marzo de 1817 y la creacién de la Caja Nacional de Fondos de
Sud América.

El decreto citado, complementado con otras providencias
tomadas posteriormente, trata de unificar la deuda publica.
Por él se dispone el reconocimiento de los crédites comtra el
Estado por cualquiera de los conceptos enunciados en el punto
20, del estudio de la Comisién, prometiendo o los acreedores
que hubieran tramsferido sus acreencias con pérdidas, tener
por nulas tales tramsferencias a simple requerimiento de los
interesados. Los titulos de ‘erédito serfan canjeados por otros
nuevos, amortizéndose estos filtimos por su recepeién en la
Aduana en pago del 50 % de los derechos de entradas mariti-
mas y terrestres. E1 16 de Mayo del mismo afio se deelara que
la presentaelon de los créditos y la reeepeién por parte de los
acreedores de los nuevos titulos, a los cuales se les da el nom-
bre de ‘‘Billetes amortizable§’’ es voluntaria, pof lo cual la

(17) 4. de Vedia — Ob. cit., pags. 24 vy 25.
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unificacién buseada fracasé y se puso en ecirculacién un nue-
vo papel.

Ya tenemos esbozada la creacidn de dos papeles guberna-
mentales: el pagaré sellado v el Billele amortizable. Hay un
tercero y estd constituido por los mandamientos de pagos del
Estado, que en lugar de hacerse efectivos con la entrega de
dinero metéliéo, se reciben de los titulares en pagos de dere-
chos en favor del fisco, como dinero efectivo. A estos manda-
mientes deben referirse las resoluciones oficiales cuando men-
cionan el papel moneda. Lia primera mencién se consigna en
un decreto del 24 de Marzo de 1819, cuando reglamentando la
forma de pago de los derechos de Aduana dice ‘que se reci-
bird: ‘‘la mitad en papel de cualquier clase, ya sean billetes
del decreto del 29 de Marzo, o del que se denomina papel mo-
neda, v la otra mitad en efectivo’” (1%). Otra mencién se haila
en un decreto de Setiembre de 1819 ordenando la emisién de
100.000 pesos mensuales en letras contra la Aduana que se re-
cibirdn por ésta en calidad de papel moneda y en el decreto
del 25 de Mayo de 1820 en el que se concede un Gltimo pla-
70 de ocho dias para presentar a la Contaduria, a los efectos
de su reconocimiento y toma de razén, de los créditos que
constituyen el papel moneda, billetes amortizables y .p‘a,gtffrés.

2. — He sido algo extenso en estas referencias a los em-
préstitos porque interesaba demostrar que los titulos de cré-
dito emitidos no son antecedentes’del papel moneda, como se
ha dicho; que las menciones que se hacen a dicho papel son
equivoeadas; que tales titulos no oficiaron nunca de mloneda;
¥ que tampoeo puede decirse gue ellos prepararon el ambien-
te pai*a el advenimiento del patrén papel, tan influyente en
la vida argentina.

No vamos a detenernos en ciertos aspectos tales como el
de que la moneda no tiene interés, no se rescata o amortiza,

(18) E. Hansen — Ob. cit., pag. 223.



que se convierte, no es aceptada con restricciones por el emi-
sor, ete., porque consideramos més fundamental el aspecto
funeional.

Para que una cosa sea moneda debe cumplir tres ftincio-
nes: instrumento de cambio, patrén y reserva de valores (el
orden no indica gradaeién de importancia y la enumeracién
no significa que las funciones sean independientes).

Los titulos emitidos no fueron instrumentos de cambio;
las transaceiones normales se efectuaron siempre con metali-
co y las referencias aisladas que se dan de algunas efectua-
das con dichos titulos prueban que se hacian como excepcion
y que la masa no estaba habituada a negociar con ellos. La
emisién en valores bajos, 30, 20 y 10 pesos, decretada en 1817,
como tentativa para hacerlos penetrar en los cambios, fué in-
fructuosa. Las negociaciones sobre esos papeles no se efectua-
ron en consideracion a que podian funcionar como medios de
adquisicion de bienes, puesto que excepcionalmente se admi-
tian en las compras como instrumento de pago, como podia
admitirse otra mercaderia cualquiera, sino porque servian pa-
ra cancelar en parte:ciertos impuestos, trasladandose sobre el
vendedor algo de éstos.

Faltaba entonces la condicién esencial de la moneda: la
aceptabilidad, voluntaria o impuesta, que eleva a la catego-
ria monetaria ‘a una cosa sin considerar su formalidad o ma-
terialidad.

Tampoco fueron patrén de valores: los precios se expre-
saban siempre en metéalico; las posiciones relativas de los bie-
nes eran referidas al instrumento de cambio, oro o plata, y
no al papel. AlGn cuando éstos se emitian en la moneda co-
rriente pudieron adquirir autonomia cuando su valor de cam-
bio se separé de aquélla, y constituirse en otra moneda, ex-
presandose en ella los precios al lado de los expresados en
metal, pero no sucedié asi.

No cumplieron tampoco lo tercera fumcién puesto que



siendo una mercaderia eon demanda muy 1imitéda, cuya ofer-
ta podia aumentar grandemente, su valor comercial se envi-
lecia y, por ende, ninguno podia mirar en ello_el instrumen-
to para reservar poder de compra. ,

No se ha organizado ni en principio el ‘‘sistema’ del
papel ineonvertible; no existen los drganos, la legislactén, los
hdbitos, los precivs nt tampoco se ha preparado el ambiente
pare el advenimiento del papel moneda porque su campo de
actuaciéon fué limitado a una clase poco numerosa de la so-
ciedad y, por el contrario, aquélles que tuvieron que sopor-
tar las pérdidas originadas en las depreciaciones no eran ele-
mentos trabajados en favor del .papel moneda.

Los titulos expresaban el reconocimsento de una deuda
pero no se desligaron nunce de la deuda misma que los ori-
ging, ya que en varias ocasiones debieron ser presentados para
investigar su origen, y atn cuando esas presentaciones fueron
a veces voluntarias, no debe dejarse de recordar que a los
que no lo hacian se les prometia el pago religiosamente en
circunstancias mds favorables. Y agréguese que en oportuni-
dad . de esos llamados los primitivos acreedores podian dejar
sin efecto las transferencias que hubieren hecho. No puede
pretenderse, entonces, que los papeles enunmados hayan ofl-
ciado de moneda o,sean un antecedente de la misma; eran
simples medios de cancelacién de algunos impuestos y nada
mas que eso.
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LIl Billete de Baneo

1) Los anhelos de creacién de un banco emisor. —
2) La Caja Nacional de Fondos de Sud Amériea no
es un antecedente de los bancos argentinos. — 3) El
Banco ‘de Buenos Aires. — 4) El billete inconverti-
ble. — 5) El Primer Banco. Nacional. — 6) La de-
preciacién, del billete.— 7) Fin del Primer Banco
Nacional. .

1. — La idea de la eredacién de un banco emisor es contem-
poranea con la Revolueién de Mayo y en él vefan los hombres
responsables del gobierno el medio apto para procurar alivio
en los apremios financieros del Estado y el instrumento pro-
motor del adelanto econdémico del pais. Consideraban que Ia
actuacién de un instituto de esa naturaleza influiria en Ia
baja de la tasa de interés que era elevadisima, pesando gra-
vemente en el fisco y particulares; que se remediaria la pe-
nuria de ‘capitales, ya por la atraccién que el banco ejerceria
sobre ellos haciéndolos salir de la ociosidad para emplearse
en ¢l mismo organismo, ya por la apertura de nuevas fuentes
de produceién operada con la aceion del banco y que serian
nuevas oportunidades de empleos remunerativos, va por el
crédito habilitador que promoveria la explotacion de las in-
dustrias madres aumentando la riqueza. Pero los buenos pro-
pésitos, dada la situacidén ineierta porque se atravesaba, no
encontraron eco favorable y las gestiones iniciadas por Riva-
davia en 1811 fracasaron.- ‘
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2. — En 1818 se organiza un instituto oficial en el cudl
pretende verse el antecedente argentino de los bancos de
emisién, pero que no es tal. Dicho organismo es el que lleva
el nombre de ““Caja Nacional de Fondos de Sud América’
titulo que habla de los ideales americanistas que siempre alen-
taron los argentinos. Su funcién era de proveer de fondos al
gobierno, no efectuando ninguna operacién que pueds mere-
cer el calificdtiq;o de bancarie. Aceptaba depdsitos: en bille-
tes del deereto del 29 de marzo, pagando el ocho por ciento
de interés anual; en titulos emitidos por empréstitos forzosos,
abonando el doce por ciento al afio, y en dinero metalico pa-
gando un rédito anual del quinee por ciento. Los depésitos
pasaban al Tesoro Nacional iy no podian ser retirados sin el
consentimiento del Estado; précticamente se constitulan en
empréstitos permanentes. A cambio de los depdsitos emitia
““acciones’’, que eran los titulos habilitantes para el cobro de
los intereses, las cuales podian endosarse. En esa funcién de
recibir depodsitos y en la emisién de las ‘‘acciones’ pretende
radicarse el germen del banco -de emisién. Pero tales depo-
gitos mo son del tipo bancario porque no se constituian en
moneda sino en titulos de deuda del estado, con excepelon
de los de moneda metédlica, y porque tales depdsitos no} Po-
dian ser retirados. La operacién realizada erq sencillamente
de conversion y de suscripcidn de un nuevo empréstico emi-
tido por el Estado, con la finalidad de purificar, diré asi, la
pereepeidn de los impuestos, ya que parte de éstos podia abo-
narse con aquellos titulos admitidos en depésito y mientras
menos papeles hubiera en circulacién, mayor seria la canti-
dad de metalico que entraria a las arcas fiscales.

El éxito no sonridé a esta Institucion y el Estado se vid
obligado a liquidarla el 19 de noviembre de 1821.

3. — Tl 15 de enero de 1822, bajo la presidencia del
Ministro de Hacienda de la Provincia de Buenos Aires, se
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retne un nicleo de capitalistas y comerciantes de la plaza,
quienes resuelven fundar un banco. Se concreta reeién una
aspiracién que animara a los patriotas de 1810 y no es una
simple coincidencia que en el gabinete al cual pertenecia
(areia, formara también parte Rivadavia. Naci6 este banco
particular por gestiones de hombres que ocupaban posiciones
pl,lbliCaS. y este hecho mz}.rcaré. en el desenvolvimiento futuro
de la institucién y su sucesora, un sello caracteristico: el ca-
lor oficial emimard sus vidas y las consumird.

Los estatutos fueron aprobados el 23 de febrero de 1822
y en la misma sesién se resolvié solicitar de la Legislatura
Provincial la concesién de privilegios, los cuales le son acor-
dados por ley de 21 de enero de 1822, Dichos privilegios eran:
1°.) Durante veinte aflos no puede existir en el territorio de
la Provineia otro banco de igual naturaleza; 2°.) las propie-
dades invertidas en acciones del banco estaran libres de con-
tribuciones; 3°.) los accionistas, en caso de ejecucién civil o
fiseal, no pueden ser obligados a vender sus acciones en la
plaza; 4°.) el uso de sellos particulares y la persecucién co-
mo monederos falsos a los que las falsifiquen; 5°.) la aceién
hipetecaria o pignoraticia sobre los bienes de los deudores;
6°.) la liberacién del sellado fiscal en las obligaciones que sus-
criba por sus {ransaceiones.

En el curso de los debates a que di6é lugar el pedido de
los accionistas se puso' de manifiesto una corriente contraria
al monopolio que establecia el privilegio primero, pero no pu-
do imponer su tesis.” Igualmente se dejé traslucir que el go-
bierno pensaba utilizar los servicios del Banco descontando
en él las letras de aduana giradas eontra particulares y en
tal sentido expidié més tarde un decreto.

El 6 de setiembre de 1822 ¢l nuevo establecimiento inicia
sus operaciones y con él nace en nuestro pais el billete de banco.

De acuerdo a sus estatutos el Baneo se Hamara ‘“Los Di-
rectores y Compaiita del Banco de Buenos Aires’” y tendra

w
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un capital de $ 1.000.000 suseripto por particulares, dividido-
en acciones de $ 1.000, pagaderas en cuotas no mayores de
$ 200, transmisibles con conocimiento del Directorio. El Ban-
co. puede iniciar sus operacionés cuando se hubieren integrado
trescientas acciones, y ¢l capital puede ser ampliado de acuer-
do con la Legislatura Provincial.

Bl Banco serd administrado por una Junta compuesta
de trece Directores, accionistas del Banco, o nueve mientras
el capital no pase de $ 600.000; entre los Directores eligen
el Presidente; todos duran un afio y pueden ser reelectos.
No hay clausula de incompatibilidad para el desempefio de
las funciones. ‘

El Banco negociara en letras, oro o plata, y su primer
objeto es el descuento de letras, pagarés, obligaciones a dos
firmas calificadas y a un plazo que no exceda de noventa dias.
Xl interés a cobrar serd del 1 % mensual durante el primer
afio, facultdndose al Directorio para variar la tasa- después
de ese plazo. Aceptara depdsitos a la vista, sin interés, y po-
dra recibir a plazo pagando un premio. Podrd emitir billetes
pagaderos al portador y a la vista, en laminas no inferiores
a 20 pesos, quedando al arbitrio del Directorio la cantided a
emitirse. De conformidad al reglamento las letras se descon-
tarédn dando su importe en billetes y éstos se canjearénipofr
metélico.

Como puede verse, la fnica intervencién del Estado se
reducia a pronunciarse sobre el aumento del capital y sus
relaciones con el Banco serian iguales a las de cualquier par-
ticular. En cuanto a reservas neda se estatuyo y estando en
las facultades del Directorio fijar el monto de la emigién en
eonsideracion a las necesidades del mercado, puede verse que
se ha adoptado en su forma mds amplio ¢l Banking Principle.

Inicia su vida violando el estatuto, pues a pesar de dis-
poner que debia contar como minimo con un capital realizado
de $ 300.000, el Banco abre sus puertas con s6lo $ 239.000,



v la integracién hasta el limite de $ 1.000.000 serd hecha en
forma que dard lugar, mas tarde, a una de las eriticas mas
violentas y fundadas eontra el Banco. Hasta un afio despues
g6lo habia logrado recoleectar un capltal de $ 445.000, lo que
demuestra la poca eonfianza que se tenia en su porvenir, y
al respecto en su primera memoria el Directorio hace constar
gue: ‘‘Los fondos recolectados eran tales ‘q_ue su pequefiez
paralizaba las operaciones méis bien combina}da& y este obs-
tdculo se aumentaba con la inexperiencia del pais’’. Hs de
haeer notar que la mayor parte del capital fué de aporte in-
gles v que las acciones estaban radicadas en Londres. Al fi-
nalizar el segundo ejercicio se alcanza el limite de $ 1.000.000,
pero la mayoria de este aumento tuvo su origen c¢n descuen-
tos concedidos por el Banco, descuentos objetos de sucesivas
renovaciones, que permitian a los interesados en el Juego un
margen de benéficio muy apreciable entre el interés pagado
al Banco y el que redituaban las acciones, expediente éste qué
en nada favorecia las operaciones genuinamente comereiales
e industriales, ya que el aumento era puramente contable des-
de que los nuevos accionistas no aportaban metélico. La préac-
tica de los depésitos no existia, tanto que al finalizar sus ope-
raciones en febrero de 1826 la suma contabilizada en este con-
cepto arrojaba: particulares, $ 103.372; oficiales, $ 94.283.
Préictica,mente, en eonseéuencié, sélo disponia para sus opera-
ciones del capital real y de la emisién.

La reserva metédlica era exigua, tanto que, con excepeién
de los primeros meses, no sobrepasé del 17 % frente a las
obligaciones. Para reforzar en algo esa reserva el Directorio
consiguié que el gobierno le cediera £ 98.598, parte del em-
préstito de £ 700.000 que se negociaba con Baring & Co. de
Londres, trayéndose en abril de 1825 una parte que sumaba
10.991 onzas de oro que se destinaron a tonificar el encaje
metalico.

Una segunda violacién del estatuto se hace cuando el



Directorio acuerda descontar letras del gobierno a seis meses,
siendo el plazo estatuido de tres, a mérito de permitirle el
Estado emitir billetes de denominacion de cinco pesos e in-
feriores, a pesar de que la carta fijaba en veinte pesos el va-
lor minimo de los billetes.

Los tiempos de prosperidad que corrian y que beneficia-
ban tanto a particulares como a gobierno se reflejan en la
cartera del Baneo que iba en constante aumento, siendo sus
notas aceptadas ampliamente y por consiguiente poeas las
que .se presentaban a la conversién, ya que la gente recurria
a ellas para invertirlas en explotacién de riguezas de la Pro-
vincia. Kl doctor V. F. Lépez decia al respecto:

“‘Estos valores nuevamente servian a su vez de aplicacién, de em-
pleo y de cambio al monto de su cireculacién fidueiaria; y como ésta
se empleaba en tierras, en gapado, en procreos y en el mercado de sus
frutos, no sélo no iba al Banco a busear una conversién infructuosa e
indtil, sino que cada dia efa més atraida y con mayor fuerza a la pro-
piedad raiz en la capital; convirtiéndose por su propio giro en valores
nuevos y efectivos que le servian de lastre, diremos asi; es decir, de

garantiai pues con ese papel se compraban estancias, ganado y casas,
se pagaban salarios y se ponia en el mercado toda la produccitn ri-
quisima con que salddbamos el valor de la importacidn...’’ (10).
Pero la situacién se invierte cuando al promediar el afic
1824 las importaciones superan a las exportaciones y e@re-‘
ciéndose de crédito en el exterior hay necesidad de cubrir el
saldo eon oro. Otros factores agravan la situacién conspiran-
do contra la estabilidad del Banco; los proyectos de creacién
de un Banco Nacional que significarfa la desaparicién del
de la Provincia de Buenos Aires, y la unién del Urugunay a
la Argentina que hacia preveer una guerra con Brasil. La
situacién politica hacia necesaria la concentracién de tropas
en el litoral y el envio de fuertes partidas metalicas para los
gastos ya que los billetes no circulaban en las provincias. El
Baneo se vié en la obligacién de restringir los créditos a los

(19) 4. de Vedia — Ob. cit., pag. 169.



particulares, y esto hubiera sido causa para provocar una cri-
sis grave si el Gobierno no la conjura en parte, usando el
saldo del empréstito de £ 700.000 en descuentos a los parti-
culares. '

4. — Minada la confianza en el Banco por todos esos
faetorés, empieza el drenaje de la reserva y en los primeros
dias de emero de: 1826 el Directorio hace saber al Gobierno
que se veria en la obligacién de cerrar sus puertas si no se lo
exime de la obligacién de convertir sus billetes. No se acce-
de a la peticién y en cambio el Congreso Nacional, el 8 del
mismo mes, declara garantidos por Ia Nacién los billetes emi-
tidos, no pudiendo el Baneco emitir nuevas eantidades ni clases
de billetes. Fsta garantia es un primer paso para la inconver-
si6n y el no acceder a lo pedido por el Directorio era una for-
ma de presionarlo para que depusiera su intransigenecia, fun-
dada en sus privilegios, aviniéndose a permitir la creacién del
Banco Nacional.

El 9 de Enero el Gobierno de Buenos Aires, encargado a
su vez del Ejecutivo Nacional, dispone que el metélico existen-
te en las cajas del Banco quede retenido a disposieién del Go-
bierno. Legalmente el Banco no fué eximido de convertir sus
billetes. Asi nace en la Argentina el papel moneda, que como
tal et un hecho nuevo, ya que no tuvo antecedentes, y que o
diferencio de otros machos tuve su origen en un billete de ban-
co convertible.

Nace el papel moneda y muere la institucién emisora, cu-
ya vida fué corta —tres afios apenas—, pero durante ese lapso
desarrolla una accién fecunda, vivificando las fuentes de pro-
dueeidn, iniciando al pueblo en el uso del billete y procurando
una experiencia rica en la practica y manejo de lag institucio-
nes de crédito. Cay6 por que los acontecimientos politicos ex-
ternos, la guerfa con el Brasil, drenaron sus reservas, y por-
que los de orden interno, la unificacién nacional, en la cual un



banco nacional seria factor de gran influencia, impidicron su
sostén por el gobierno. Trajo desde su nacimiento un mal gra-
ve: la debilidad. El capital efectivo apenas si sobrepasé el quin-
to del autorizado, y segin escritos de la época y frente a sus
obligaciones, sélo era el décimo. Las normas de liquidez como
banco de emisién no fueron observadas, ya que con débil reser-
va sus emisiones debieron ser limitadas, sus acreencias de ven-
eimiento corto y ademés dehié inspirar confianza en el exte-
rior para conseguir créditos, cosas gue no sucedieron. Como
banco comercial, dada la falta de préctica en el uso del che-
que y de los depdsitos debi6 tener un capital real fuerte y ha-
cer emisiones limitadas. ya que éstas dos eran las Gnicas fuen-
tes para acordar créditos, pero el capital fué débil y las emi-
siones no proporcionadas. Hecho un balance de su actuacién
que se circunseribe a la provincia de Buenos Aires, el saldo es
positivo: ayudé a la industria, al comercio y al Estado, sien-
do factor de progreso, y lo que es més, inicié la préctica de los
billetes que serdn en adelante el medio circulante.

El cuadro N°. 1 muestra el desarrollo de sus principales
rubros. ‘

5. — El 26 de enero de 1826 se dicta la ley creando el
Banco Nacional y el 11 de febrero abre sus puertas con la
intencién de servir intereses en toda la nacién. Su eonstitu-
cién legal, més prolija que la de su antecesor, producto de la
experiencia, experiencia que en todas sus ensefianzas no pudo
aprovecharse porque asi lo imponia la fuerza de la realidad,
muestre una nueva corriente en materia de intervencion esta-
tal y en las previsiones sobre emision.

De acuerdo a la ley es un banco mixto, euyo eapital de
$ 10.000.000 de pesos seria integrado como sigue: tres millones
por la Nacién, tomados del producto del empréstito de la Pro-
vincia de Buenos Aires del cual se hizo cargo la Nacién; un
mitlon por el aporte de los accionistas del ch‘co de Buenos



CUADRO 'N°. 1

Fechas

% Reserva a

31 Agosto
28 Febrero
31 Agosto
28 Febrero
31 Agosto

28 Febrero

291.000.— 7%6.000 .=

1.000:000.— | 1.680.000.—
1825 | 1.000.000.~— | 1.698.000.— | 2.698.000.:
1.000.000.— | 1.934.000.—.| 2.934.000.

| 1.000.000.— | 2.694.8561—.) 3.694.000.
' |

Fuente: El Banco. de la Nacion Argentina. Ob, cit., pig. 30. — Completado con la pentltima

|
Préstamos J Obligac. Dividendos
705.284.— 93.10 12
.352.464 .~ 16.94 10
.565.525.— 12.16 9
.457.233.— 16.80 10
.594.532 — 13.08 91,
.280.556.— 9.46 11 3%
columna.



Aires; y el resto seria suscripto por los particulares. Es decir,
aporte oficial tres millones y particular siete millones. Los
Directores serdn designados por la Asamblea de Accionistas,
de la cual forma parte el Gobierno, en ntmero de 16, cuando
el capital no exceda de 6 millones, y de 20 cuando pasare de
esa suma: entre ellos eligen al Presidente, pero Directores y
Presidente no pueden entrar ol ejercicio de sus cargos sin lo
aprobacién del Gobierno; duran un afio en el ejercicio de sus
cargos pudiendo ser reelectos.

Las operaciones autorizadas son: acufiacién de monedas
de oro y plata en la cantidad que el gobterno le asigne; emitir
billetes pagaderos al portador v a la vista, de los valores y can-
tidades que el Gobierno fije durante el primer afio Y que lue-
go serdn establecidos por ley, adoptdndose en consecuencia el
ststema de emisidn fijando un “‘plafond”™ mdximo sin consi-
deracion de la reserve; deseuento de letras, recibo de depési-
ios de particulares, con o sin interéds lo mismo que depdsitos
gubernamentales. Cobrard un interés no mayor del medio por
ciento mensual y sus operaciones no podran exceder de noven-
ta dias. Podra acordar préstamos a sola firma a los que depo-
siten monedas extranjeras, pasta de oro o plata y accipnes
suscriptas iy pagadas, hasta la concurrencia del depésit0.§ No
podrd hacer préstamos o los gobternos, con excepeién del na-
cional, requiriéndose para los préstamos oficiales el acuerdo
de la Asamblea de Accionistas. Por el Art. 71 se dispone la
apertura de un crédito al Gobierno Nacional por la suma de
dos millones de pesos como anticipo de las rentas, practica gue
serd incorporada en los bancoes centrales modernos. Nada se
dispone con respecto a las reservas y normas de liquidez. Los
privilegios acordados, entre otros, le dan el monopolio de la
acufiacién de moneda y emisidn de billetes en todo el territorio
de lo Repiublica por el término de 10 afios.

Previéndose que el aporte de los particulares se haria es-
perar se dispone en la ley que el Gobierno constituird al Ban-
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co con cuatro millenes: tres aportados por él y uno por los ex-
accionistas del Banco de Buenos Aires, debiendo nombrar al
Presidente y Directores hasta tanto, vencido el plazo de sus-
cripeién, se realice la Asamblea de Accionistas.

Los puntos débiles de este Banco van a ser: su capital,
reeditdndose el mal de su antecesor, y los préstamos oficiales.

Tl capital estaba constituido casi exclusivamente por do-
cumentos aportados por el Gobierno y el Banco de Buenos
Aires como lo demuestran los siguientes cuadros:

CUADRO N°. 2
El aporte del Gobierno Naecional era

En letras contra particulares ..

En moneda

En muebles e e
En pagarés a cargo del Gobierno ..

Total: ...

el siguiente:

2.656.464,9 14
19.829,3
572, —
323.133,7 14

3.000.000.—

El aporte de los Aecionistas del Banco, de Buenos Aires

se descomponia en la siguiente forma:

ACTIVO PASIVO

Letras . . . . . 3.280.536,3% Accionistas . 1.000.000.—

14.000 onzas oro Billetes 2.107.670.—
selladas . . . . 238.000.—

Plata macuquina . 17.000.— Vales . . . ... 587.186.—

Baring de Londres 173.962,4% Depésitos  judicia-

Vales y Billetes .  186.845,1% les . ... 94.083,0%4

Existencias . . . . 9.154,7% Utilidades 115.099,0%

Varios Créditos . 3.042,6Y4

4.007.416,6%

Depésitos  particu-
Comisién E. Rios 98.871,7% fares . . . . .

103.372,5%

4.007.410,6%

Fuente: El Banco de la Nacién Argentina, ob. cit. pags. 52-53.



Puede advertirse, en consecuencia, que el metdlico oro
del nuevo banco, considerandose como tal el crédito en Lon-
dres, ascendia a $ 431.891 pesos, que frente a las cbligaciones
que sumaban $ 2.892.311 pescs, era apenas un 14 93‘%. El
exiguo capital, que nominalmente arroja}fa la suma de pesos
4.400.000, (a los accionistas del banco de Buenos Aires se les
reconocié una prima del 40 %) era motivo de prepcupaciones
del Gobierno y Directores. Se traté en diversas formas de alen-
tar las suscripciones particulares, entre otraé, resolvié no eon-
ceder préstamos sino a los accionistas, pero su resultado fué
poco exitoso ya que al final solo se consiguié elevar el capltal
a $ 5.180.000.

De acuerdo a la ley el Gobierno debia fijar el monto de la
emision, v de conformidad a ella, el 13 de Marzo de 1826, dis-
pone que no puede ser mayor que sus valores activos, vale de-
cir igual al capital realizado. En Julio del afio eitado el limite
era de $ 4.810.000 y la emisién sumaba $ 4.441.352, en cuya
virtud la concesién de nuevos préstamos -dependia de los que
fueran veneiendo y por ello se veia impedido de llevar a las
otras provineias la ayuda tan deseada por los hombres que ges-
taron el Banco y que hicieron de ella uno de los p‘rineipai‘es
argumentos. Fundado el Gobierno en la falta de ayuda a las
Provincias se dirige al Banco en Julio de 1826 haciéndole sa-
ber que no podia acordar préstamos a individuos y sociedades
superiores a $ 80.000, mientras durara la guerra y no se hu-
bieran establecido las Cajas Subalternas en el interior. Puede
guzwarse por esta medida la ingerencia estadual en los nego-
cios del baneo. Las Cajas Subalternas sblo se establecleron en
Salta, Tucumén y San Juan, teniendo una duracién efimera,
no arraigando el uso de los billetes que emigraban a Buenos
Adres.

Se van acercando épocas graves con motivo del pleito eon
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el Brasil. El Gobierno habia usado del total de su crédito que
era de $ 2.000.000, de acuerdo a la ley, y de $ 3.000.000 maés,
el monto de sus aceiones, pero esos recursos eran insuficien-
tes. Bl 26 de Setiembre de 1826 dispone que el Banco pueda
emitir $ 3.000.000, sobre el limite fijado el 13 de Marzo, para
ser puesto a su disposicién. El Directorio se resiste porque la
operacién debia ser autorizada por la Asamblea de Accionistas
v el Congreso, pero el Gobierno no queria que ella trascendie-
ra, temiendo las consecuentes repercusiones que tendria su ce-
nocimiento, y en una nota al Banco le expresa que en las cir-
cunstancias porque se atravesaba nmo era posible observar el
texto de lo ley y eximia al Directorio de responsabilidad. Con-
trariando sus buenos propdsitos y la observancia de normas
que ponian al Banco en posicién de negarse, en mérito a ra-
zones supremas como eran la defensa del pais, accede a la so-
licitacion. Con anterioridad, en Agosto del mismo aflo debid
poner a disposicion del Gobierno 300.000 libras en Londres,
también por motivos de guerra, libras que el banco consiguid
por préstamo de Baring, y a esa fecha, los préstamos al fisco
va sumaban $ 9.014.466 pesos, mas del doble del eap};cal. En
1827 el Gobierno emite un empréstito reembolsable a los seis
meses y anticipa parte de su producido por un crédito de pesos
500.000, que el Banco le concede. Y asi siguié subiendo la cuen-
ta del Gobierno (el de la Provincia de Buenos Aires puesto que
a mediados de 1827 ge disuelve la unién nacional y la provincia
reconoce la deuda eomo suya y parte por cuenta de las demas
provincias) hasta aleanzar en 1836 a $ 26.924.505.

Las cifras de la emisién y de los préstamos eran las si-
guientes:
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CUADRO N° 3

Afos 1[ ; Emisién Préstamb(i)es;n gl Go- Préstam(l);sirés Particu-
\ i 1 ’

1826 || 6.556.066 l{ 9.014.466 (2) 28.148.394
1827 8.333.276 (1) * 9.678.905 (3) 13.672.486
1828 ]| 10.083.363 (1) ]’ 13.114.307 (3) 9.857.580
1929 ! 13.789.046 (1) |i 17.621.169 (3) 10.540.848
1830 || 13.252.724 (1) \J 18.050.196 6.329.708
1831 { 15.775.175 (1) ]I 18.597.563 | 8.246.555
1832 [l 15.283.540 (1) || 19.098.331 6.329.708
1833 !I 15.283.540 ]‘ 20.283.540 6.975.704
1834 ][ 15.283.540 i‘ 21.886.013 | 8.192.203
1835 l‘ 15.283.540 |1 23.048.126 ’[ 9.227 445
1836 ]l[ 15.283.540 (4) |; 24.738.517 (4) 2.185.988 (4)

Fuente: El Banco de la Nacién Argentina, Ob. citada. Tres cuadros de las
paginas 56 y 57. ‘

\
Ellas revelan que el Banco resulté ser un simple provee-

dor de fondos al Estado y que su ayuda a los particulares,
muy superior a la prestada por el Banco de Buenos Aires, no
estaba en relacién con la dispensada al Gobierno.

© En 1827, al disolverse la unién nacional, traté de modifi-
carse la carta del Banco v en esa oportunidad se le recrimind
no haber cumplido los fines para que fué creado y sobre todo
no haber sabido resistir 1a influencia del gobierno. En su des-
cargo presenté un memorial, en uno de cuyos parrafos deecia:

(1) A febrero de cada afio.
(2) A agosto.

(3) A enero

(4) A mayo.
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‘‘La deferencia’ del Banco en las anticipaciones y en la misma
del papel que el gobierno necesitaba, no prueba sino una capitulacién
honrosa entre sus deberes y el gran deber de la salvacién de la patria.
Péngase al lado de ese asombro vulgar que persigue los diez millones
emitidos, péngase la formacién de un ejéreito vencedor de los més bri-
Hantes que ha tenido la Repidblica; la adquisicién de una escuadra...;
simense con el pago de ingentes cantidades en metélico en el exterior
y restando la deuda countraida em papel, de la que se habria contraide
en metalico, se obtendri un residuo a beneficio del pais... El Banco
Nacional naci6 precisamente entre los conflictos de una guerra dispen-
diosa y la pobreza de una Repiblica naciente... Cuando en otras ma-
ciones la guerra ha venido a destluu a los Bancos, aqm el Baneco se
levantaba para hacer Ia guerra’’ (20).

Desde su iniciacién el Banco no estuvo en condiciones de
convertir sus billetes. Recuérdese que el Gobierno el 26 de Ene-
ro de 1826 dispuso que el metédlico quedaria a su disposicién
hasta la instalacién del Banco Nacional, y esa fecha mareca la
iniciacién del billete argentino inconvertible; muchos afios pa-
saran antes que se restablezea, el canje por metélico. Al abrir
sus puertas el nuevo Baneo ‘tenia obligacién legal de convertir
las notas, pero existia en la conciencia de todos la certidumbre
de que no podria hacerlo.

El 2 de Mayo de 1826 el Congreso dicta una ley que pro-
visoriamente permite salir del paso. Poy ella se exime al Ban-
co de convertir sus notas en moneda y se le fijo la obhgacwn
de convertirlas em barras: en otras palabras se adopte el pa~
trém lingote oro y plata, patrén lingote que muchos afios més
tarde, 1844, se aconsejara adoptar para el sistema monetario
inglés, fundado en las ensefianzas de Ricardo, no llevindose a
la préectica sino en 1925. En las diseusiones suscitadas no que-
da claro que los autores conocieran bien los fundamentos de tal
sistema que desmonetiza el metélico al evitar su eirculacién en
discos, transformandolo en mercaderia con destino a los pa-
gos exteriores, economiza gastos de mantenimiento de la eircu-
lacién v evita el atesoramiento qué podria producirse por con-
versiones pequefias. La ley establece dos tipos de lingotes: el de

(20) 4. de Vedia — Ob. cit., pags. 273-279.
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oro, 53 onzas de peso y fino de 20 kilates, que se entregaria
por 1.000 pesos papel; y el de plata de 36 onzas de peso y de
ley de 11 dineros, por $ 500.- De acuerdo a los pesos y valo-
res la onza de oro se fijaba en 18.16 pesos papel y la de pla-
ta en 1.369, siendo la relacién oro-plata de 1 :13.77. La con-
versién no se realizaria de inmediato sino escalonada, estando
obligado el Banco a convertir 1/3 de los valores en giro desde
el 5 de Noviembre de 18265 1/3 desde el 25 de Mayo de 1827
y desde el 25 de Mayo de 1828 el total, en monedas que fijaria
en su oportunidad el Congreso.

A pesar de todas las gestiones hechas para aumentar la
reserva y estar en situacién de dar cumplimiento a la ley
de conversién, aquélla crecié muy poco y a raiz del préstamo
de 3.000.000 de pesos, hecho al gobierno al margen de la ley,
éste le prometié eximirlo de convertir y asi lo hizo por ley del
9 de Diciembre de 1826, ohligAndose el Baneo, en compensa-
cién, a proveer al Estado de todo el metélico que pecesitara.
Con todo esto las posibilidades de una vuelta al billete conver-
tible van alejandose cada vez mas.

Se toman varias medidas para imponer el eurso de los bi-
Hetes y ampliar su cifeulacién; ellas son las establecidas en
los decretos del 10 y 24 de Mayo de 1826. Por el primero se
dispone que toda obligacién de pago en 'cualquior lugar del
pais debe cumplirse en billetes del Banco Naeional y que cual-
quier cldusula que tendiera a excluirlo seria nula; y, por el
segundo, que toda obligacién de pago del Gobierno Nacional
se haria en billetes del mencionado Baneo y que el fisco los
recibiria sin limitacién. Tenemos en mérito o estas medidas el
verdadero papel moneda.

6. — Las circunstancias politicas y econémicas porque
atraviesa el pais durante la vida del Banco Nacional: guerras
internas, revoluciones, la disolucién de la unién que redujo
el campo de actuacién del billete, la guerra eon Brasil, la dis-



minucién relativa del eomercio interno e internacional, la mis-
ma iniciacién del patrén papel desconocido hasta entonces, in-
fluyen en el valor de la moneda que sufre graves oseilaciones
y fuertes pérdidas. No puede achacarse la depreciaciéon a la
emisién excesiva puesto que ésta en once afios aleanzé a cinco
millones, cifra que no justifica toda la pérdida de valor, va
que las necesidades de numerario iban en aumento por el na-
tural aunque restringido erecimiento de las actividades, sino
a la concurrencia de los factores que se enuncian maés arriba
y que en un ambiente como el de esa época tienen repercusio-
nes amplias. En el primer afio se desvaloriza frente al oro en
un 7020 % y esta desvalorizacién sigue subiendo hasta el
87,67 % en Abril de 1830, luego declina levemente para atra-
vesar un perfodo de relativa estabilidad y llegar al 86 % al
finalizar la vida del banco. Estas cifras, cuyo detalle va en el
cuadro N°. 4, son con respecto al oro, pero no podemos es-
tablecer cual fué la desvalorizacién, que la hubo, en su poder
adquisitivo interno, pues no tenemos los indices de precios que
nos permitirian hacerlo. '

7. — Caducos los privilegios qoncedidos por expiracién
del plazo de diez afios, el Dictador Rosas decreta su liquida-
cion el 30 de Mayo de 1836.

El estado del Banco a esa feecha lo revelan las cifras
consignadas en el cuadro N°. 5.

La orden de liquidacién del Banco fué arbitraria, pues, la
caducidad de los privilegios, de acuerdo a la ley, no implicaba
el cese de sus actividades. El mensaje que hace conocer a la
Legislatura el decreto referido estd lleno de cargos, mmnehos
injustos, contra el estableeimiento y el papel moneda. Decia
en algunos parrafos:

‘‘Esta institucién tan prematura ha desaparecido después de haber
contaminade a la Provincia y dejado en pos de si rastros profundos
de su aciaga existencia’’, ‘‘El Banco Nacional hecho &arbitro de los



CUADRO N°. 4

Cuadro demostrativo de los precios minimos y méximos de la onza de oro en pesos papel y la desvalorizacién de éste,
sobre la paridad 1 onza = 17 pesos fuertes y 1.p. f. & 1 p. m/e.

:Zf;o ] Mes };reiw Coitilizf onza }' Igsezva[l;(;iazel Mes }?recio Cotiz. onza [} 12:2"‘3;’;2 : Promedios .
¢io minimo oo | % maximo -oro | % Precio onza | Desvalotiz.
1826 - t ‘Enero ! 17.— | PAR \ Diciembre 50.66 | 70.20 ‘ 28.73 40.83
1827 l Abril ‘ 39.95 57.45 Octubre 69.87 75.70 56.44 69.88
1828 Marzo 39.10 56.53 Enero 70.38 75.85 49.64 65.76
1829 } Febrero 61.54 72.38 Octubre | 102.34 83.39 79.05 78.50
1830‘ ‘ Enero 103.87 .83.63 Abril 137.87 87.67 117.81 85.57
1851 | Setiembre 104.21 | 83.69 | Febrero 124.61 '86.36 111.35 84.73
1932 I‘ Enero l 106.76 84.08 Octubre 132.20 . 87.14 111.52 84.76
1833 ' Enero 110.3% 84.59 . | Octubre 127.33 86.65 120.19 85.86
1834 | | Setiembre ; 117.47 k 85.53 Enero 120.19 85.87 118.32 85.63
1835 Julio ‘ 117.64 & 85.55 Marzo 120.36 85.88 '118.49 85.65
1836 (1) ‘1 Enero k 119.17 !l 85.75 | Marzo 121.38 86.— 120.53 ~85.90

7

Calculados sobre datos consignados en el libro de Alvarez, citado, pig. 99.

(1) Hasta Mayo.



CUADRO N° 5

DEBE HABER
Cuentas | Metilico !MonédateCorrien- Cuentas f Metdlico Mim_edgt“e(faﬁia
Accionistas 5.181.800.— || Letras por cobrar ’ | 2.185.988.—
Depbsitos particulares 8.848.— Casa de Moneda | |+ 677.404.—
Depésitos judiciales 25.978.— "l Superior Gobierno || 24.738.517.—
Depésitos particulares 677.858.— || Falla de Billetes i 100.000 .~
Depésitos judiciales . 562.251.— || Billetes habilitados N 1.955.000.—
Emisidén en circulacién 15.28%.540.— || Fondos publicos ' 1.598.000.—

Fondo reservado 5.409.244.— || Plata y oro sellado 34.826.—

Fondos puablicos en depdsito 1.598.000.— || Oficina de .Cambio | 76.800.—
Billetes de renovacién 2.031.800.— || Caja Saﬁ Juan \ ]| 55.971.—
Cobte en circulacién . 438.397.— || Vatios Deudores | t 33,513, —
Réditos 435314, — || Acciones Bco. en Suspens. » 96.600.—
Descuentos ) 91.508.—— || Fondos Renovacién | 18.388.—
Diferencia |I I| 173.531.—
34.826.— | 31.709.712.— TOTAL: | 34.826.— | 31.709.712.—

" Fuente: E. Hansen. Ob. cit., pags. 333 y 334.
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destinos del pais y de la suerte de los particulares, di6 rienda suelta
a todos los desérdenes que se pueden cometer con una influencia tan.
poderosa’’. ‘‘Entre tanto, esa masa de papel, cada dia més despropor-:
cionada con las necesidades de la circulaci6én, se envileeia por momentos’
En otros pasajes se refiere a ‘‘la conciencia que han formado el pi-
blico y el gobierno de que seria un crimen de lese potria ewmentar la
emisién’’ y promete para més adelante ‘‘sus proyectos para depurar la
moneda actual, o hacer la transicién ‘al metdlico con nuestros propios
recursos, seglin lo aconseje la experiencia’’,

Reconoee implicitamente que los billetes han ganado la
circulacién siendo la dnica moneda y que el oro y la plata
“han quedado eomo objetos de puro comercio, sin relacién
con los demis valores’’, y que las leves variaciones del papel
moneda en los Gltimos seis afios son el resultados de factores
psicologicos generados por la ineertidumbre que reinaba y no
por la cantidad emitida. '



v

El Billete de Estado

1) La Casa de moneda. — 2) Las variaciones del
valor del billete y la téenica de su manejo.

1. — Por el mismo decreto que disuelve el Banco Na-
cional se crea una institucién llamada ¢{‘La Casa de Moneda”’,
cuyas funciones serfan las de un banco ‘oficial de depdsitos y
descuentos, adminisirado por una junta designada por el Go-
bierno y secundada por representantes del Banco mientras
durara la liquidacién de éste. Aulorizada luego a emilir mo-
neda se da con ello nacimiento al billete de estado.

No pasé mucho tiempo, y freseco atin el recuerdo de las
invectivas contra la accién del Banco Nacional y el papel
moneda, Rosas debe echar mano de las emisiones inconverti-
bles, demostrando una vez méis que los buenos propdsitos y
los prmelplos de la buena doctrina chocan en las realizacio-
nes praetmas con obstaculos tales que hacen imposible su adop-
cién o aplicacién. De buenas intenciones esta pavnnentado el
camino a los infiernos.

Pasa el Rubicth en marzo de 1837 cuando solicita a la
Legislatura autorizacion para emitir 4.200.000 pesos de pa-
pel para financiar parte del déficit del presupuesto de ese afo,
y, desde entonces, las emisiones serdn el arbitrio corpiente de
ese gobierno, cuya historia financiera es la de permanentes
déficits. En los ultimos meses de la dictadura la emisién su-
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bia a 125.264.394 pesos y la deuda del Gobierno a la Casa
de Moneda a $ 134.625.383,115. En quince aflos y medio
la emisién habia crecido en 109.980.854 pesos (8196 %) ¥
la deuda del gobierno en 109.886.866 pesos (544,20 %).

Lia emisién se descomponia como sigue:

Del Bceo. de Bs. As. TIEMPO EMISION PROMEDIO
Desde el 6-9-822 al
28-2.826 ... ... 3 afos 6 meses 2.694.856 769.950

Del Banco Nactonal

Desde el 1-3-826 al
31-5-836 ... ... 100 3 7 12.588.684 1.228.160

Dela C. de Moneda

Desde el 1-6-836 al ,@
31-12-851 .. ... 15 7 6 7 109.980.854 7.096.030

Total: ... 125.264.394

|

Puede decirse que el aumento de la emisién estaba en
relacién con la ingerencia del Estado en la institueién emi-
sora: como banco privado, con el de Buenos Aires, el prome-
dio anual de emisién es de $ 769.960; con el mixto, el Banco
Nacional, es de $ 1.228.160; y con el de Estado, La Casa de
Moneda, sube desproporcionalmente a $ 7.096.030.
~ El metal es cada vez mis escaso, hasta las monedas de
dobre van emigrando, credndose por tal motive dificultades
graves en los cambios menores, a las euales quiso poner fin
un deereto del 8 de diciembre de 1838, por el cual se prohi-
bia la extraccién del cobre fuera del territorio de la provin-
cia y limitaba la cantidad que cada persona podia tener. Y
paré tratar de valorizar en algo el deprcéiado medio circulan-
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te supeditaba las transacciones de moneda metdlica por mo-
neda corriente a un permiso previo del Ministerio de Hacien-
da, el cual no era acordado si la transaccién tenia una fina-
lidad especulativa en el agio del metalico.

2. — Las fluctuaciones del billete frente al oro, como las
muestfa el cuadro N°. 6, son amplias, registrandose, por
ejemplo: en 1840, en enero, $ 281,86 por onza de oro y en
julio 514,59 pesos; en 1846, en junio, $ 414,46 para disminuir
a $ 274,21 en agosto. La desvalorizacion promedio del papel
de 85,86 % en el afio 1936 sigue ereciendo y alecanzé a maés
del 95 % en los afios 1846, 1847 y 1848, para reducirse en al-
go en los afios siguientes, registrandose una pérdida del
94,32 % en 1851.

Vistas las fluctuaciones desde el comienzo del billete in-
convertible (grafico namero 1), apréciase que existe una re-
lativa estabilidad en su valor desde los afios 1830 al 1836,
que coinciden también eon un periodo de relativa calma poli-
tica v rean‘udaei(’)g de actividades comerciales, pero desde el
afio 1836 se amplian las fluctuaciones y se agudiza la des--
valorizacién, oblicando a emisiones cada vez mayores, ini-
ciandose el cireulo vieloso de una inflacién aguda. La desva-
lorizacién es producto inicial de factores imponderables que
encuentran clima propicio en esa época sombria de la histo-
ria argentina en que la patria, en un estado permanente de
convulsiones, desanda mucho de lo avanzado hasta 1836 y en
la cual la vida y hacienda de sus pobladorés dependen de
las arbitrariedades de los que, encaramados en el poder, ha-
bian heeho de sus caprichos la ley vy de sus intereses los del
Estado.

El medio circulante inconvertible, euya actuaeién cuenta
"~ con 26 afios de vida en un ambiente de incertidumbre, es la
fuente recursos reales més segura con que cuenta el Estado,
habiéndole permitido sostener una guerra victoriosa contra



CUADRO N°. 6

Paridad: 1 onza oro = 17 pesos fuertes. — 1 peso fuerte = 1 peso moneda corriente (papel).

' ] | Desvaloriz. | Desvalori Promedios
~ i Mescot. | Cotizacién csva ‘| Mes cotiz. | Cotizacién csvalofiz. ;

Afios minima l onza oro pesoo}) apel méxima onzd o0ro peso papel | Cotizacién 22:,&;(;;:1'

| © o . onza 0ro AT

[ i i } | Yo
1836 tAgosto ‘ 116.62 85.42 Octubre 137.3%6 87.62 120.19 85.86
1837 | Enero 116.79 85.44 Agosto 146.03 88.36 130.73 87.—
1838 | Febrero 129.71 86.89 Novbre. 178.84 90.50 147.05 88.44
1839 | Enero 211.31 92.— Dicbre. 292.91 94.20 258.98 93.44
1840 | Enero 281.86 93.97 Julio 514.59 96.67 374.— 95.46
1841 lNovbre. 283.05 94.— Enero 350.20 95.15 308.04 94.48
1842 | Jusio 254.32 93.33 Enero 293.34 94.21 277.27 93.87
1843 | Dicbre. 244.97 93.06 Enero 281.86 93.97 265.20 93.59
1844 | Dicbre. 206.72 91.78 Enero 244 .63 93.05 224.23 92.42
1845 | Enero 196.52 91.35 Dicbre. 402.22 95.78 251.94 93.25
1846 | Agosto 274.21 93.80 Jusio 414.46 95.90 362:10 95.31
1847 | Mayo 293.59 94.21 Dicbre. 397.29 95.72 350.71 95.15
1848 | Febrero 279.65 93.92 Eneto 393.38 95.68 344.93 95.07
1849 | Febrero 243 .33 93,02 Enero 347.48 95.11 297.50 94.29
1850 | Dicbre. 207.91 91.82 Abril 258.40 93.42 242 .42 92.99
1851 | Enero 230.35 92.62 Agosto 380.46 95.53 299.20 94.32

Calculados sobre los datos consignados en-Alvarez, Ob. cit., pig. 99.
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un enemigo poderoso y atender el presupuesto greciente de
un gobierno que tuvo que vivir velando las armas més de
quinee afios. Las complicaciones internacionales de la dicta-
dura obstruyeron en varios periodos la fuente més rica y se-
gura de las entradas del fisco: la Aduana; y las rentas de
otro orden rendian cada vez menos por la declinacién indus-
trial y comercial que traia aparejada ese estado de ixﬁegu—
ridad en que se vivia. Sin un sistema banecario, ni siquiera
rudimentario; sin poder recurrir a los empréstitos por la fal-
ta, de hébitos financieros que los hicieran recurso fécﬂ-
que el aumento de las cargas tributarias pudiera llenar los
déficits del presupuesto por el debilitamiento de las fuentes
y por la pobreza producida por un largo periodo de eonvul—
siones; frente a gastos imprescindibles para mantenerse en
el poder haciendo frente a situaciones criticas en que el tiem--
po para hacerse de recursos era corto, el Estado no tuvo més
expediente que el papel ineconvertible. Y éste, envilecido, le
1“0porclono los recursos que necesitaba imponiendo:un aho-
rro forzado a todas las clases, repartiendo el peso en todos los
habitantes, y de no ser el papel moneda, las requisiciones y
contribuciones forzosas, finicos recursos a los que hﬁbipra
debido echar mano el gobierno, en su defecto, habrian pro-
vocado la ruina completa de la industria y del eomermo El
papel permltlo sortear el periodo critico, propio de un orga-
nismo joven, que marca la iniciacion de una vida mas com-
pleta e impidié el debilitamiento propio de la crisis: en un
grfado mayor del que lo hubieran hecho los otros recursos del
médio, permitiendo una reecuperacién méis rapida.

Sin duda que el circulante de ese lapso no era el mas
apropiado para impulsar las actividades econbémicas; antes
por el contrario, sus amplias variaciones las detenfan. Pero
esas variaciones no son de la esencia del papel moneda. Se
produeen por la gravitacién enorme de factores psicolégicos
cuyo contralor se ha abandonado; porque se desconoce la tée-
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nica que integra el sistema de la moneda ineonvertible; por-.
que el estado econdmico, social y eultural de la época no es
apropiado ambiente para instrumento tan delicado, ya que
amplifica los efectos producidos por los factores psicoldgicos;
y porque el instrumento estaba en manos torpes todavia para
su manipulaeién.

Seran necesarios aiin muchos afios de experiencia propia y
extrafia para llegar a un grado alto de perfeccionamiento en
el manejo del sistema de papel moneda y obtener con una
téenica depurada el dominio sobre el poder de compra, man-
teniéndolo estable o haciéndolo oscilar en el sentido querido.
Seradn necesarias lag experiencias de la guerra de 1914, las de
post-guerra y las de los primeros afios de la erisis iniciada en
1929 para recién estar en condiciones ‘de usarlo con seguri-
dad, reforzando el sistema con nuevas disposiciones, tales eco-
mo las de control de cambios; creando el circuito cerrado y el
diferimiento en el uso del nuevo poder adquisitivo lanzado;
con nuevos organismos como los fondos de igualacién de cam-
bios; con la depuraciéon de los indices de precios; con nuevas
practicas como las operaciones de mercado abierto; las varia-
ciones en las reservas bancarias; nuevas todas ellas en el sen-
tido de una mayor perfeccién y de su empleo con la finalidad
definida de obrar sobre el valor de la moneda, y nuevas tam-
bién por la perfecta sincronizacién en su uso, colocadas en
un ambiente donde ha desaparecido el fetichismo &ureo y el
piblico ve en el billete la. verdadera moneda, donde existe un
cuerpo bancario s6lido bajo una direceidn centralizada y prée-
ticas financieras variadas y sanas que producirdn como resul-
tado, confirmado en los dltimos afios, una relativa estabilidad
en las relaciones monetarias.



LIBRO II

DE LA ORGANIZACION NACIONAL A NUESTROS DIAS

I

Los Bancos de la Confederacion Nacional, de la Provincia de
Buenos Aires y el Sequndo Banco Nacional

1) Los emnsayos monetarios de la Confederacién.
Las cansas ‘de sus fracasos. — 2) El Baneco .y Casa
de Moneda y el Banco de la Provincia de Buenos Ai-
res. — 3) Intentos de estabilizacién. Primera emi-
sién econtra titulos del estado. La Oficina de Cam-
bios y la estabilizacién del billete. — 4) El Segun-
do Banco Nacional. Las reformas de 1876 y 1882 y

la wuelta -a la conversién en 1881, — 5) La crisis
de 1884 y la nueva inconversién. — 6) Los Baneos
Nacionales Garantidos. — 7) El crecimiento econé-

mico desde 1876 a 1890.

1. — La caida de la tirania no signifieé la unién nacio-
nal, ya que Buenos Aires se separ6 de la Confederacién cons-
tituida por las trece provincias restantes; separacién transi-
toria, originada en no haber podide encontrar afin la férmu-
la que equilibrara las corrientes de federalismo y centraliza-
¢ién que agitaban los espiritus y que venian de muy lejos,
concﬂia.(c’ién que se aleanza en 1862 selldndose’ la unién in-
disoluble de los pueblos que hoy constituyen la Reptuiblica
Argentina. ‘

Después de Caseros la maquina de hacer billetes mon-
tada por Rosas debe continuar en activa funecién proveyendo
en los primeros meses al gobierno nacional y mas tarde, se-
parada Buenos Aires, al gobierno de esta provincia. Asi, en
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Abril de 1852 entrega al gobierno nacional $ 3.500.000 y
en Julio del mismo afio $ 10.000.000 més, Gltima emisién
para éste, porque las suecesivas serdn por cuenta del gobier-
no provincial. A falta de bancos, las autoridades de la Con-
federacion no pueden recurrir al expediente de la emisién y
apremladas por las necesidades echan mano a log emprésti-
tos del tipo amortizable por pago de impuestos lanzando unc
en Montevideo el 14 de Febrero de 1853 por $ 300.000. Con-
siderando que la creacién de un Baneo emisor aliviaria sus
apremios, dirigen sus pasos en ese sentido.

Los ensayos monetarios de la Confederacién fueron des-
graciados y luegoAd‘e una tentativa infructuosa de introducir
el billete se abandoné el expediente siguiendo en el régimen
andrquico anterior de la moneda metélica.

Los egtados que formaban la Confederacién estaban des-
organizados y debi6 encararse la tarea de estructurar todo.
" El Congreso Constituyente dietd el 9 de Diciembre de 1853 el
“Estatuto pare la organizacién de la huciende y crédito pi-
blico’’, primer paso dado para crear los instrumentos de ad-
ministracién del nuevo cuerpo politico que regia los destinos
del conjunto. En un ecapitulo cuyo titulo era el de ‘‘Banco
Nacional de la Confederacién Argentina’’, se reglaban las
funciones del organismo creado que actuaba como una simple
dependencia administrative. El capital asignado era de pesos
2.000.000, en papel, parte de los 6 que se ordenaba emitir.
El Banco funcionaria como Tesoreria y Contaduria de la
Nacién y ademdis recibiria depdsitos y otorgaria créditos a los
particulares. Nada se estatufa en materia de reserva meté-
lica ni sobre liguidez. Se abririan sucursales en todas las pro-
vincias y se adjudicaba a eada una, una parte proporeional
dé la emision, stendo los billetes de circulacién limitadg ol te-
rritorio de cada provincia, ‘ .

El banco abrié sus puertas el 3 de Febrero de 1854, ope-
rando en Rosario y en Santa Fe. Los billetes emitidos no fue-
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ron aceptados por el plGblico que estaba habituado a la mo-
neda metélica y en vista de ello el Gobierno, el 22 de dJulio
del mismo afio, declars el curso forzoso. Fracasada esta nue-
va medida para introdueir el billete, como habian fracasado
los depédsitos que nadie lle? y los préstamos qué nadie soli-
¢itd, se vieron obligadas las autoridades a ordenar el cese
de la emisién el 26 de Setiembre de 1854, encairgéndqse a
una oficina especial seguir con la tarea de renovdcidn de los
billetes ya emitidos que ascendian a$ 1.678.213, distribuida
esta suma entre la existencia en el Tesoro y los billetes adeu-
dados por el Gobierno, sumando estos dltimos $ 676.542.

Como los hombres del gobierno veian la necesidad del
funcionamiento de wun bhanco persistieron en sus propdsitos
y habiendo fracasado el oficial recurrieron a los particula-
res. Se acordaron concesiones, primero al banquero Buschen-
tal' y luego a los sefiores Trouve, Clgairel y Dubois qgue no
Hegaron a ninguna wealidad. En el interin, como escaseaba
¢l medio circulante, se di6 curso legal a las monedas extran-
jeras, referidas anteriormente, fijindoseles sus valorés de
cambio. El 28 de Diciembre tienen principio de ejecﬁcit’)n lag
aspiraciones de los gobernantes con la instalacién del Banco
Mavd, que luego de una corta e infruetifera vida desapareee
el 16 de Octubre de 1860. .

En el tiempo transcurrido para hacer frentc a gastos
que pensaban afrontarse con emisiones, se recurre a los em-
préstitos del tipo ya especificado mas arriba y se emiten los
siguientes:

El 13 de Noviembre de 1855 ...... . $ 250.000
El 23 de dJulio de 1856 .......... s 60.000
El 7 de Mayo de 1857 ...... e ' 500.000
El 22 de Mayo de 1857 ..,....... ,, . 1.000.000
En 1858 (en mensualidades. de pe-

sos 70.000Y ... ... e 840 600

El 1 de Mayo de 1859 ............. . 1.500.000



sPor qué fracasaron los bancos de lo Confederacion? Por-
que para que un banco pueda arraigarse es necesario un eierto
desarrollo comercial e industrial y habitos en el recurso al cré-
dito. Un baneo no erea riqueza engla zona de su actuacién sino
que, previa exiétene@a de ésta en productos ecmercializables,
ayﬁda a su més rapido movimiento, acelerando y aereciendo
la produccién. ‘

Los hancos progresan donde el recurso ai erédito es medio
corriente v donde pueden hacer circular, no su capital, sino
SU propzo crédito y para ello es necesario una cierta cultura
comereial y un tréafico de alguna significacién.

Las provincias eran ricas en potencia pero pobres en rea-
lidades. Su poblacién escasa, de cultura deficiente, eon indus-
trias primitivas que atendian sus necesidades primordiales, sin
un fuerte esplrltu de empresa, afectada constantemente por
las luchas internas producidas por la puja de sus caudillos, vi-
via apegada a la rutina de una vida paﬁstoml. Alslad‘as entre
si por las enormes distancias, alejadas atin més por las defi-
ciencias de las comunicaciones internas, sin contacto con el ex-
tranjero que requiriera sus productos y le ofreciera a la ez
que los suyos la oportunidad de conocer nuevos metodos de
trabajo y el incentivo de ganancias que alentaran iniciativas
de progreso, realizaban un pobre comerecio de trueque, en par-
tes restringido casi al d4mbito del éjido de los pueblos. Por eso
las tentativas de crear bancos fracasaron y por eso también
fracasé la introdueceién del billete.

Pero la Constitucién de 1853 dié las bases necesarias para
que pudiera irse cambiando paulatinamente ese estado de ¢o-
sas. Las seguridades dadas a los emigrantes, trajeron, con es-
tos, la inyeccién necesaria de actividad humana y capitales rea-
les que esperaban las riquezas potenciales para transformarse
vh tangibles, y el ejemplo alent6 las iniciativas de la poblacion
nativa. Empieza la eolonizacién, la agricultura y ganaderia son
impulsadas y con ello el comercio va adquiriendo expansion.
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Pero el proceso era lento y los resultados solo podian obtenerse
después de varies anos.

2. — La evolucién de Buenos Aires desde su separacién
en 1853 hasta la unién definitiva en 1862 fué distinta a la de
la Confederacion porgue con los elementos humanoes mejor pre-
parados, y los materiales ya en desarrollo, con una ubieacién
propieia, al amparo de gbbiernos respetuosos y progresistas,
con un mayor apofte de inmigracién y capitales extranjeros,
crece en forma bien acentuada. Ofro de los factores que con-
tribwyd grcmdfemente al progreso fué su banco de emision.

En los primeros meses del afio 1853 siguié en funcién la
Casa de Moneda que trabajé exclusivamente para el Gobierno
proveyéndole de numerario para que pudiera hacer la guerra
a la Confederacién ; gin esas emisiones que-ponian riapidamente
recursos materiales v hombres a las rdenes de Buenos Aires.
quizéd la Confederacién la hubiera vencido.

Desde Enero-a Junio de 1353 las prensas dieron a Buenos
Aires $ 67.000.000 en biiletes inconvertibles; en seis meses la
emisién tetal habia aumentado en un 50 %.

Las autoridades provineiales reformaron el establecimien-
to emisor transformandolo en instituto de depdsitos y deseuen-
tos por ley del 28 de Diciembre de 1853, y estableciendo en el
decreto reglamentario que los depdsitos serian exclusivomente
empleados en descuento a los particulares, ‘a un interés gue
fijarfan los miembros de la Junta Directiva.

Por ley del 10 de Octubre de 1854 se crea el “‘Banco y
Casa de Moneda’’, sobre la base de la antigua Casa de Mo-
neda. Estaria dirigido por 16 Directores nombrados por el go-
bierno por el término de un afio los cuales elegian al presiden-
te que duraria seis meses. Adviértase en esta disposicién como
en lag similares de los organismos anteriores lo corto del tér-
mino de duracién de los Directores, modalidad que, al propio
tiempo que servia para que la presién politica obtuviera re-



sultados, impedia adquirir la prictica y experiencia necesarias
en la direccién de los negocios. Las ofras disposieiones se refe-
rian al interés sobre los depdsitos y descuentos, facultando al
Directorio para fijarlo. A fines del afio 1855 se implanta y
reglamenta la practica de las ‘‘cuentas corrientes’’. )

Al establecerse la unién nacional en 1862 el Banco de la
Provinecia continfia siendo el Ginico instituto de esa calidad y
emisor a la vez que existia en la Republica, pero sus activida-
des estaban cireunseriptas a la provincia. En el mismo afio
se crea un baneo particular.

El crecimiento del banco hasta el afio 1864 fué grande,
gozando de amplia confianza a pesar de la inconvertibilidad
de sus billetes, no .abusé de la emisién y efectud sus opera-
ciones de préstamo .de acuerdo a la ley con los depédsitos. Las
cifras siguientes revelan el creeimiento de las actividades:

Cuentas C. de Moneda Bco. Prov. Crecim.

Al 1°. de Enero Al 31 de Die. B

. de 1854 de 1864 '
Emisién 210.5621.060 235.247.656 h1,75
Préstamos part. papel 12.226.858 149.054.266 1121,94
Préstamos part. metalico _— 2.846.921 2682,7
Depdsitos metalicos 103.876 2.844.936 = 2638,7
Dep6sito moneda corriente 8.471.442 341.205.216 3927,7
Capital metalico 4112 4.745.680

Capitall moneda corriente 5312109 11.900.106° 124.04

Fuente: Baneco de la Nacién Argentina. Ob. cit.,, phg. 94.

A pesar del crecimiento en todos los 6rdenes, el papel
sigue fluctuando en su valor y acentuéandose gradualmente su
desvalorizacién. Comparados los desarrollos de los valores del
oro c¢n los periodos que abarcan los graficos 1826-1851 y 1852-



CUADRO N°. 7
Cotizacién de la onza de oro en pesos moneda corriente
Paridad: 1 onza = 17 pesos fuertes; 1 peso fuerte == 1 peso moneda corriente. — Desde Noviembre 1864: Paridad:
1 onza oro = 16 pesos fuertes. — Desde Febrevo 1867: 1 peso fuerte = 25 moneda corriente.
. . Promedios
Ny Desvaloriz. o Ly Desvaloriz.
Afos Me? _cot. Cotizacion pesos papel Mnis’ cotiz. | Cotizacién pesos papel | Cotizacién Desvaloriz.
minima onza 010 % 4xima onza oro % PR pesos{ypapel
(2]
| . \
1852 | Octubre 260.95 93.49 Julio i 286.28 94.07 274.21 93.80
1853 | Agosto 296.65 94.27 Mayo 341.19 95.02 311.27 94.54
1854 | Enero 27%.19 93.78 Octubre 349.01 95.13 321.13 94.71
1855 | Enero 315.01 94.60 Octubre 355.98 95.22 339.49 95, —
1856 | Dicbre. 332.18 94.88 Julio 366.69 95.36 346.97 95.10
1857 | Octubre 327.93 94.82 Febrero 344.93 95.07 336.60 94.95
1858 |-Enero | 343.40 95.05 Octubre 386.41 95.60 363.63 95.32
1859 | Febrero 335.92 94.94 Julio 366.86 95.37 352.41 95.18
1860 | Octubre 333.37 94 .90 Abril 355.47 95.22 341.53 95.02
1861 ] Enero 347.48 95.11 Novbre. 425, — 96.— 385.90 95.59
1862 |NOVbre. 385.90 95.59 Mayo 425.85 96.01 407.66 95.83
1863 | Enero 427.55 96.02 Junio 480.25 96.46 459, — 96.30
1864 | Setbre. 451.20 96.45 Marzo 470.72 96.60 460.96 96.53
1865 | Dicbre. 406.72 96.07 Junio 459.20 96.52 438.56 96.35
1866 | Dicbre. 360.32 95.55 Marzo 418.72 96.18 389.60 95.89
1867 | Enero 388.— 95.88 Febrero 400. — 96.— 96.—
1868
A
1876 400.— “ PAR
|

1876 hasta Abril.
Fuente: J. Alvarez, ob. cit.
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1876 (Nres.1y2), en el primero vemos que a partir de 1838 las
declinaciones son amplisimas y las recuperaciones también,
aunque éstas en menor grado que las primeras, configurando
ambas, movimientcs pronunciados en perfodos cortos que son
los més graves por las consecuencias; y en el segundo, si bien
la tendencia hacia la baja continfia, las fluctuaciones entre
los puntos maximes y minimos no son de la amplitud regis-
trada en el primer periodo. Desde 1852 podemos decir que hay
una relativa estabilizacién de valor con tendencia hacia la ba-
ja y que el deseenso del valor en el peso no es tan pronuncia-
do ecomo en el periodo anterior, dado que, habiendo transcu-
rrido tantos afios de depreciacidn, ésta, en su mayor parte, se
habia consolidado, es decir que en los ealculos de la gente no
podia entrar la consideracion de una vuelta a la paridad de
un peso papel igual a 1 peso fuerte, sino de una nueva paridad
con una depreciacién de més del 90 %. Sebre esa nueva pari-
dad, que podia lbégicamente esperarse en el segundo periedo,
la declinacién de valor no era de tanta amplitud.

2

3. — Si bien es cierto que las oscilaciones bruseas del pri-
mer periodo no podian tener la gravedad que en un medio al-
tamente mdustrlahzado tendrian, porque las oscilaciones mo-
netarias son menos perturbadoras en medios econdémicos de la
caracteristica de nuestro pais en ese tiempo, con una indus-

tria agricola-ganadera, cuya explotacién era de costo muy ba-

jo, por el alto rendimiento y la baratura de los factores em-
pleados, y quizd esa depreciacién fuera aceleradora del ade-
lanto, porque impulsaba la exportacién, las oscilaciones meno-
res del segundo periodo causaban mayores dafios que las os-
cilaciones amplias del primero, porque el pais empezaba a di-
versifiear su produecién y los costos habian subido por la in-
tensificacién de las actividades en todos los érdenes.

Por ello las variaciones en el valor del papel ya preocu-
pan seriamente a las autoridades -provineciales, inelindndolas
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a adoptar. medidas para tratar de estabilizarlo, y asi inspira-
das sancionan el 27 de Octubre de 1864 la ley por la cual la
provincia garantiza el valor de 25 pesos por un peso fuerte de
16 en une onza de oro. En la fijacion de este valor se ha reva-
lorizado el peso fuerte porque antes la paridad era de 17 pe-
sos fuerte por onza de ora. Pero tal estabilizacién y revalori-
zacién no se pudiefon llevar a la préctica porque los recursos
destinados al fondo metélico no pudieron hacerse efectivos,
aunque ya se note una imtencion seriad de saneamwnt() mone-
tario.

Como lo tengo dicho, el banco era de la Provincia y las
notas ecirculaban solo en el territorio de la misma; no habia
todavia la moneda nacional. El Gobierno Nacional, a fin de
hacer frente a las erogaciones que ocasionaba la guerra con
el Paraguay intenta crear un papel nacional con la ley del

. de Setiembre de 1866 que autoriza la emisién de cuatro
mﬂlonea de pesos fuertes en tltulos en la forma y denomina-
cibn de los billetes corrientes, pero el Banco de la Provincia
toma a su cargo el préstamo para evitar el lanzamiento de
esa moneda, que introduciria en la circulacidon de papel un
motivo de perturbaeidn, y este préstamo dib origen a otra cla-
se de hillete: el billete metalico. De estos se emitieron otros
seis millones més en 1870 alecanzando entonces su monto a
10 millones, aumentado a 12 en 1873. Este es el primer antece-
dente argentino de emisién respaldada en titulos gubernamen-
tales, que més tarde se incorporard al Banco Nacional como
un elemento de la forma de emisién y que 11160‘0 serd sistema
{inico en los Bancos O‘arantldos

Se vuelven a hacer 1ntentos de establhzaelon en 1867 pero
esta vez mo era pare detener lo desvalorizacién sino lo valo-
rizacién ya que en Octubre de 1866 se cotizaba a 24,42 por ca-
da peso fuerte, en Nov1embre a 2290 y en Diciembre a 24,35.
También ésta es la primera situacion de esa. naturaleza que se
presenta en nuestre historia y que sc repite més tarde, en 1899.
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Se crea por ley provincial del 3 de Enero de 1867 la Ofi-
cina de Cambios del Banco de la Provincia la que estaba au-
torizada a dar y recibir por cadg peso fuerte, 25 pesos papel,
consagrdndose una desvalorizacion del 96 9%, monto alrededor
del cual se habfa mantenido el peso desde el afio 1862. Se au-
torizaba al banco a emitir contra metalico entregando todas
Jas eantidades que se pidieran y a entregar por papel todo el me-
télico recibido, y si, agotado éste, el billete se depreciaba, po-
dria seguir entregando metal que hubiera conseguido por otros
arbitrios. En la Oficine de Cambios estd el antecedente mds
cercano de la Caja de Conversion Argenting que Se creara en
1890, si bien esta Gltima no podia adquirir oro por otro condue-
10 que no fuera la emisién, y el sistema de emisiéon pertenece
al tipo inglés en el cual una parte determinada no tiene garan-
tia metdlica y lo que se emite sobre esa suma debe tener el
100 % de contravalor en oro. Por esta ley se implanta de hecho
el monometalismo 'om, va que lag emigiones sélo pueden hacer-
se eontra ese metal.

Favorecida por la situacién econémica, la Oficina de Cam-
bio tuvo pleno éxito. El piablico entregd metalico y sus bille-
tes tuvieron plena aceptacién llegando en 1872 a alecanzar su
punto culminante con la posesién de un encaje metélico de
mas de 15.000.000 y una emisién de 885.000.000.. Los billetes
emitidos por dicha Caja tenian un contravalor metélico del
100 %, como en el régimen de la Caja de Conversién y en con-
secuencia su monto fluctuaba con el encaje mismo, dando rigi-
dez al sistema. Desde el afio 1873 empieza a declinar, para re-
gistrar en 1877 un encaje de 158.807 y una emisién de 3.720.175.

El desarrollo de la oficina lo revelan estas cifras: (2%)

(21) EI Banceo de la Naecién... — Ob. cit., pag. 116.
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Ados Oro Eaision papel
1867 3.480.881 . 87.022.032
1868 5.340.314 133.509.850
1869 3.877.700 96.942.500
1870 7.001.583 175.039.595
1871 10.527.595 263.139.895
1872 15.413.200 385.330.002
1873 10.157.653 253.941.325
1874 6.242.224 156.055. 605
1875 2.823.829 - 70.599.725
1876 4.872.942 121.823.569
1877 158.807 3.720.175

»

El desenvolvimiento de la Oficina revela el crecimiento
econdémico de la Republica Argentina y la perspectiva brillante
que presentaba a la inmigracién de personas y capitales. En el
periodo tratado comienza la construceién de lag lineas férreas
que tanta influencia tendrin en la explotacién de los campos.
A pesar de los saldos negativos de la balanca comercial, los ca-
pitales y el oro afluyen al pais buscando colocacién remunera-
tiva de las nuevas fuentes productivas. ‘

El cuadro nitimero 8 revela el proceso ascendente; de
la economia argentina en sus rubros representativos.

El ambiente necesario para la actuacién de los bancos yva
estd form4ndose v ellos pueden prosperar. Ha sido preparado
por el Baneo de la Provineia, permitiendo la explotacién de nue-
vas riguezas y la transformacién de los hébitos comerciales.

' Empiezan a fundarse, a partir de 1862, establecimientos
banear@os particulares; asi, en ese afio se funda el Banco de
Londres y Rio de la Plata con un capital de £ 297.310. Es el ca-
pital inglés el primero que afronta el negocio de bancos en la
Argentina; en 1823 con el Baneo de la Provincia de Buenos Ai-
res y en 1862 con el Banco particular mencionado. En 1871 se



CUADRO N°. 8

Afios Poblacién Sirfggr;gls?g_ Ex%ortacién Importacién | Km. Ferroca-| Capitales ferrovia-
vo oro $ oro rriles rios $ oro
1857 4.951 : 10 285.108
1858 4.658 18 450.300
1859 4.735 23 578.480
1860 | 5.656 39 741.033
1861 6.301 39 785.080
1862 6.716 47 1.117.Q056
1863 10.408 61 1.340.130
1864 1.530.954 11.682 22.367.312 23.143.240 94 1.747.700
1865 1.587.101 11.767 26.126.440 30.284.305 1249 : 5.379.898
1866 1.645.436 13.696 26.740.772 37.401.495 515 12.176.472
1867 1.706.159 17.046 33.196.115 38.792.199 573 13.592.831
1868 1.769.379 29.234 29.709.711 42.412.540 573 14.863.904
1869 1.836.490 37.934 32.449.188 41.195.703 605 16.027.051
1870 1.882.615 39.967 30.233.084 49.124.613 732 18.835.703
187% | 1.936.569 | 10.247 26.996.801 45.629.166 852 20.983.582
1872 | 1.989.880 | 27.884 47.267.965 | 61.585.781 930 23.958.488
1873 2.045.028 58.096 47.3%98.291 73.434.038 1104 30.653.587
1874 2.102.284 46.937 44.541.536 57.826.549 1351 38.240.354
1875 2.161.639 16.458 52.009.113 57.624.481 1956 40.990.210
1876 2.223.189 17.478 48.090.713 36.070.023 2033 49.5%4.826
1877 |1 2.287.005 i 17.975 44.769.944 | 40.44%.424 2231 59.147.327
Fuente: E. Tornquist. — El desarrollo econdémico de 1a Replblica Argentina en los ultimos 50 afios; péags. 9,

110-11, 153 - 134. -
L



funda en San Juan el Banco de Cuyo con 800.000 pesos fuer-
tes de capital, y en 1872 se abre el Banco de Italia y Rio de la
Plata con 1.500.000 pesos fuertes.

Pero el periodo de prosperidad llega a su fin en 1872, ini-
cidndose en el siguiente una crisis que va a culminar en 1877.
Los saldos negativos de la balanza comercial que antes se cu-
brian con la entrada de capitales, s1 bien decrecen y se ha-
cen positivos en los dos Gltimos afios, hay que cubrirlos a
los primeros con cro, los segundos no son suficientes para
hacer frente a la balanza de pagos y la sangria de oro con-
tinfia como lo revela el cuadro de la Caja de Cambios. Los
negocios se contraen, el comercio exterior se deprime y se
producen numerosas quiebras. En el orden politico se entra
en un periodo de inestabilidad con el estallido de la revo-
lucién de 1874. En el orden provincial, el gobierno, por ley
del 30 de Junio de 1874, ordena al Banco de la Provincia re-
forzar su encaje tomando de la Caja 3.000.000 de pesos fuer-
tes en oro. Sin metdlico casi, la Caja de Cambio no puede
hacer frente a la Conversién y el Gobierno de la Provincia
el 17 de Mayo de 1876 ordena suspender la conversién y de-
clara a los billetes de la Caja de curso legal. Van corridos ya
55 afios desde que hizo su aparieién el billete de banco, trans-
formado més tarde en billete de estado, de los cuales solo 1~3
afios corresponden al billete convertible.

4. — La Constitueién nacional sancionada en 1853 y refor-
mada luego, consigna entre las atribuciones del Congreso (art.
67 ine. 5°.): ‘“‘Hstablecer y reglamentar un Banco Nacional
en la capital y sus sucursales en las provincias con faculta-
des de emitir billetes’” y el ine. 10°.: ‘““Hacer sellar moneda,
fijar su valor y el de las extranjeras y adoptar un sistema
uniforme de pesas y medidas para toda la Naeién’’.

Las autoridades nacionales no dejaron en ningtn mo-
mento de acariciar la idea de la creacién de un banco nacio-
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nal que lievara su accién a todas las provineias, ya que el
Banco de la Provincia sélo actuaba en Buenos Aires, cum-
pliendo asi la disposieién constitucional. :

Las perspectivas favorables que reinaban en el periodo
estudiado, el optimismo que impulsaba a emprender negocios,
contribiyeron a que el Gobierno de la Naecién pudiera llfevar
a cabo su ansiado proyecto. Se habian présentado a las auto-
ridades varios proyectos de creacién de un Banco Nacional;
uno de ellos era el de la Empresa J. Lloyd y Cia.; otro de los
sefiores Alkaine y Cia., que proponian fundarlo con un ca-
pital de 3.000.000 de libras; otro del Banco Argentino pro-
poniendo transformarse, elevando su capital a 20.000.000 de
nesos fuertes; y, por ltimo, uno suseripto por un nieleo de
hacendados y comerciantes argentinos que ofrecian fundar
el Banco Nacional con caricter mixto y con un capital de
20.000.000 de pesos fuertes (22).

Este altimo fué aceptado y se dicta la ley correspondien-
te el 23 de Octubre de 1872 que es promulgada el 5 de No-
viembre de 1872.

Por dicha ley se crea el Banco Nacional con un eapital
de 20.000.000 de pesos fuertes dividido en acciones de 100
pesos fuertes cada una. A

El capital se integraria en la siguiente forma: Hl Go-
bierno Nacional suscribiria 2.000.000 y los pagaria con titu-
los del 5 % de interés y 2 % de amortizacién anual acumula-
tiva, cuyo servicio se harfa con el producido del 5 % de las
utilidades del Banco adjudicado al Estado y el dividendo de
sus acciones; los proponentes suscribirian 5.000.000 de pesos
y al piblico se le ofreceria el resto o sea 13 millones.

El art. 8°. estatuia las operaciones del Banco y en e¢lla
se refleja que la experiencia propia anterior en cuanto a los
préstamos a los Gobiernos no se habia tenido en cuenta ya

(22) El Baneo de la Nacién... — Ob. cit.; pag. 123.
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que no solo podian acordarse al Gobierno Nacional sino a las
provineias y se abria otra puerta amplia a la emisién, con el
acuerdo de eréditos bajo garantia de titulos phblicos nacio-
nales y provinciales.

Dicho articulo decia:

““Lias operaciones del banco seran:

1°.) Emitir billetes pagaderos al portador y a la vista,
en las monedas determinada por la ley nacional.

2°.) Descontar letras y pagarés, recibir depdsitos en cuen-
ta corriente a plazo fijo ¢ a la vista.

3°.) Hacer préstamos o los gobiernos mnacional y pro-
vinciales.

40y Abrir crédito -a las Municipalidades y o los particu-
lares, bajo las garentias de fondos publicos nacionales y pro-
vinciales, o acciones de compafilas o de empresas industriales
‘negociables en la Bolsa o bajo otra garantia que el Directo
rio acuerde.

5°) Hacer anticipo sobre depésitos o pasté de oro, nla-
ta ¥ cobre y sobre mercaderias en depdsito en las aduanas y
hacer en general toda clase de operaciones bancarias’’.

Los billetes llevarian el sello de la Republica Argentina
y serfan admitidos en todas las oficinas pablicas mienltras
fueran convertibles a la viste. La emisisn se haria por cl De-
partamento de Emisién y serfa colocada por el Departamen-
to de las Operaciones del Banco. Estaba facultado para
emitir hasta el doble de su capital realizado y debia guardar
siempre una reserva metdlica que no podia ser inferior -al
25 9 de los billetes en circulacidn. Se adoptaba entonces, un
sistema de emasiéon monometdlico oro en el cual se limitaba
fijamente la emisién en su méximo, pero se la condicicnaba
en toda su extensién a la posesién de una reserva.

El Directorio estarfa compuesto de 12 miembros, de los
cuales, 3 serian designados por el Poder Ejecutivo y el resto
por los aecionistas, debiendo entre los miembros del Directo-
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rio elegirse el Presidente y Vice. Se establecia que no podia
ser director del Bamco ningun miembro de los poderes na-
ctonales.

El 4 de Noviembre de 1873, cuando ya se aleanzaba la
parte mas alta de la curva ciclica, el Baneo abre sus puertas.
La suscripeién de las acciones ofrecidas al phblico habia so-
brepasado el monto asignado llegdndose casi al doble. Pero
al iniciarse el afio 1874, ya eon signos evidentes de una eri-
sis, los montos suseriptos no pueden hacerse efectivos en su
totalidad. El Banco, bien manejado, sigue su lucha, pero la
limitacién de sus recursos y la fuerte oposicién de los inte-
reses ligades al Banco de la Provinycia, ponen constantemente
trabas a la aceidn, que no puede realizarse en toda su exten-
8i6n.

Estas dificultades para el Banco Nacional culminan en
1876, euando el 16 de Mayo el Gobierno de la Provincia de-
creta la inconversion de sus billetes. Bl Banco Nacional sufre
una corrida y el 29 de mayo el Gobierno autoriza la incon-
versi6n de los billetes y ordena seguirlos recibiendo wieniras
subsistiera la deuda de la Nacidn ol Banco.

Apremiado por las necesidades el Gobierno Nacional se
ve obligado a desamparar su propio Banco a fin de obtener
ayuda del Banco de la Provincia. El acuerdo con éste y por
el cual se concedia a las autoridades un crédito de 10.000.000
de pesos fuertes, significé un rudo golpe para el Baneo Na-
cional, ya que los billetes emitidos por este convenio, y los
12 millones emitidos anteriormente por préstamos hechos por
el Banco de la Provincia al Gobierno Naeidnal, tendrian cir-
culacién en todo el territorio de la Repfiblica y, mientras sub-
sistiera la deuda, el Banco Nacional no podria aumentar su
emisién en Buenos Aires, debiendo retirar su ecirculante de
esa provincia cuando el Gobierno Nacional le hubiere abo-
nado la deuda y, ademés, los billetes del Banco Nacional no
se aceptarian en pago de eontribueciones nacionales en la Pro-
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vincia de Buenos Aires. Como vemos, se limita la emisién del
Banco, se ordena para el futuro su retiro y no se acepta en
pago de impuestos en ciertas zonas; todo esto debe afectar la
estabilidad del Banco y la confianza en su billete.

El 24 de octubre de 1876 se modifica la ley orgénica del
Banco, reduciendo su capltal a 8.000.000; se disminuye el
ntmero de Directores a seis, correspondiendo dos al Poder
Ejecutivo, quien también designa al Presidente con acuerdo
del Senado.

En esta ley se iniroduce un articulo por el cual se pro-
cura lo unificacion del medio circulante, cuya variedad ha asu-
mido proporciones grandes que hacen dificultoso su manejo.
El articulo referido es el 22 que dice asi: *“Desde la promul-
gacién de esta ley ningtn Banco podra hacer emisiones a mo-
neda extranjera, sino unicomente a moneda nacional, con-
forme al tipo establecido por la ley monetaria vigente. Los
Bancos existentes se ajustardn a esta disposicién, eambiando
la emisién que tuviesen a moneda extranjera dentro del tér-
mino de un afio’’

La ley monetaria a que se hace referencia es la dictada
en 1875 el 29 de setiembre, de la cual se tratard en el eapl—
tulo siguiente.

A pesar de las amputacmnes hechas al Banco Naeloﬁal
éste desarrolla wuna accién que lo va levantando paulatina-
mente, tanto que, en 1881, puede renunciar a mantener in-
convertible su emisién de $ 2.200.000, monto méaximo auto-.
rizado mientras no pudiera eonvertir sus notas, volviendo a
la conversién a fin de estar en condiciones de aumentar su
emisién. En 1882 se hace necesario aumentar el capital del
Banco y reformar en parte su carta organica para hacer fren-
te a su ripido crecimiento y a las nuevas modalidades.

La ley del 12 de octubre de 1882 aumenta el eapital del
Banco a 20.000.000 pesos orc nacionales (nueva dendémina-
cién monetaria establecida por ley de 1881), aumento a car-
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go del Gobierno y particulares. La suseripeién ofrecida al
phblico se eubrid con exceso.

La constitucién del Directorio se reforma dando mayor
representacion al Gobierno; el Presidente y cuatro Directo-
res serfan nombrados por el Poder Ejecutivo con acuerdo del
Senado y los cuatro Directores restantes por los accionistas,
excluido el Gobierno. Se encargan al Banco las funciones de
Tesoreria. del Estado, debiendo cobrar los dineros fisecales y
pagar las 6rdenes que librara el Ministerio de Haecienda. Pa-
ra acordar préstamos a los Gobiernos Nacional y Provinciales
se exige el acuerdo de las dos terceras partes del Directorio
en pleno.

En 1883, el Directorio declara: ‘‘Todo prospera y aumen-
ta, emisién, depésitos, descuentos, giros, ganancias y créditos,
y por lo mismo que van en escala mayor también los servi-
cios que el Banco presta al pais entero, siendo en todas las
provincias de la Repablica el gran auxiliar y el intermediario
del eomereio ‘del interior y del litoral, por medio de la casa
central, de las diez y siete sucursales y de las catorce agen-
cias”’ ().

5. — Desde el afio 1880 se inicia en el pais un periodo
de prosperidad muy acelerado que alcanza a casi todas las
provincias; las industrias y el comercio crecen y la gente
contagiada de optimismo emprende por todas partés nuevos
negocios.

El interior de la Repablica, reacio antes a aceptar los bi-
lletes, ha sido conquistado ya por ellos, que son aceptados sin
reservas y reclamados eada vez en mayores cantidades para
cubrir las necesidades de una produccién y tréfico crecientes.
Algunas provincias tienen bancos eniisores cuyas notas han
sustituido casi por completo a las antiguas monedas, las cua-
les se ha ordenado retirar en virtud de la ley de 1881. La mo-

(23) Bancos de Emisién y Hacienda Péblica — 1889 — Péag. 21.




CUADRO N 9

Paridad: 16 pem} fuertes = 1 onza oro. — 1 péso fuerte = 25 moneda coriiente.
I . Y Desvaloriz. . sy Desvaloriz. Promedios

s | Mot | Coaitn | LSRG | Mo ot Cotimddn | LS | iaion | Do
° 70 onza o0ro P eso(yg ape

1876 | Mayo i 449,92 12.48 | Agosto | 536.80 |  34.20 457.60 14.40

1877 | Setbre. | 455.20 13.80 Mayo | 516.80 | 29.20 474.56 18.64

1878 | Enero { 498.40 24.60 | Maszo 526.40 31.60 | 511.20 27.80

1879 | Dichre. 509.60 27.40 | Enero 524 .— 31.— 516.80 29.20

1880 | Dicbre. N 457.60 14.40 Enero | 508, ~— 27— 488.80 22.20

1881 | Dicbre } 400.32 00.08 Febrero 469.20 17.30 430.88 7.72

1882" | Marzo ! 400.— PAR Mayo | 401.12 00.28 400.64 0.16

Calculado: sobre los datos de la obra de J. Alvarez, citada.
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neda va recuperando su valor: asi en Diciembre de 1879 est
a 509,60, en el mismo mes de 1880 a 457,60 y en 1881 a la par.

Esta situacién dura hasta 1884 en que se producen acon-
teeimientos que preparan una erisis. ““Lios esfuerzos gue los
especuladores hacian para volver al curso forzoso; la alarma di-
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{fundida en los merecados europeos a causa de haberse autoriza-
do sucesivamente emisiones considerables de deuda interna; lag
emisiones de la misma naturaleza hechas por la Provincia de
Buenos Aires desde 1881, que excedian de 68 millones, la de
Santa Fe que pasaba de 7 millones, y la de Entre Rios que
alcanzé a 4 millones; la perturbacién que se experimentd en
el tipo de los cambios y el exceso de ‘1as' importaciones, pre-
cipitadas a fin de 1884 para eséapar de la tarifa recargada de
1885 ; las innumerables y grandes obras pablicas realizadas, en
las que sé invirtieron centenares de millones de pesos, todo
eso fué preparando una crisis que nada podia contener en su
hora’’ (%).

Los dos érandes Bancos existentes, El Nacional y el de la
Provineia de Buenos Aires, lucharon por mantener la conver-
si6n de los billetes y entregaron grandes cantidades de oro, pe-
ro no supieron o no pudieron combatir la especulacién que
con los créditos que obtenia de ellos, drenaba las reservas.

La baneca particular y los otros bancos de emisién, que
podian luerar mejor con el billete inconvertible no ayudaron
a mantener la convertibilidad y, ain maés, favorecieron los mo-
vimientos especulatives que tendian a hacer caer la moneda.
En csta oportunidad, si hubiera existido un banco central la
lucha por la defensa del cambio quiza registrara otro desenla-
ce, perque un instituto de esa naturaleza habria concentrado
1as reservas metélicas que poseian los otros bancos del pais y
gue eran apreciables y la politica crediticia del sistema ban-
cario, conducida por aquél, habria frenado el movimiento es-
peeulaiivo.

Por decretos sucesivos que van del 9 de Enero de 1885 al
21 de Marzo del mismo afio, el Poder Ejecutivo autor’za a los
bancos de emisién a suspender la conversion por ¢l 1érmino
de dos afios. Por el mismo decreto se fija el monio de lns emi-

(24) Bancos de Emisién y Hacienda Phblica — 1880 — Pag. 24.
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stones que los bancos pueden mantener en circulacion ; se dis-
pone que la reserva metdlica no puede ser disminuida ; que la
nitad de las utilidades debe destinarse a reforzar las reservas,
vy ademés se designan interventcres a los bancos, con excep-
cién del Naéional, para que fiscalicen sus operaciones.

Bsta medida del Poder Ejecutivo fué aprobada en gene-
ral por el Congreso por Ley del 14 de Octubre de 1885, modi-
ficAndola s6lo en la parte que se referia a las utilidades, las
cuales podrian seguirse repartiendo conforme a los estatutos.
Se agregé que los bances podrian movilizar sus reservas de
conformidad a las disposiciones que el Poder Ejecutivo die-
tara. También se erea un impuesto del uno por eciento anual
sobre el monto en cireulacién a cargo de los Bancos, mientras
se mantuvierd la inconversién. Igualmente, y tendiendo a la
unificacién ‘monetaria que se perseguia desde el afic 1881, se
dispone que en el término de seis meses, desde la promulga-
ci6n de la ley, los bancos deberdn retirar sus billeles y cam-
biarlos por otros con sello nacional.

Los decretos referidos y la ley tienen una gran importan-
¢la. en el sentido que reivindiean para la Nacién el ejercicio
del derecho de legislar sobre la moneda y la emisién, derecho
que, si bien no le fué desconocido, se ejercia concurrentemente
con las provincias gue instalaban bancos emisores, emitian mo-
neda de circulacidon provincial con denominaciones distintas a
las de la Nacién y las otras provineias, creando una situacién
cadtica en el cireulante.

Aunque la situacién mejoraba y la actividad econdémica de
la. Naeién crecia, al ir acercindose el plazo para iniciar la con-
versién los bancos no se encontrabau en condiciones de afron-
tarla, por lo cual el Congreso dicta una ley el 26 de Noviem-
bre de 1886, autorizando al Poder Ejecutivo a prorrogar la in-
conversion, y éste, por decreto del 24 de Diciembre, extiende
el plazo por dos aftos méis. En los considerandos del decreto se
hace mérito de los pedidos de algunos bancos de aumentar su

o



-—100 —

emisién sobre el limite fijado en los decretos del afio 1885, en
razon de la ereciente solicitacién de medios de pago que hacian
las plazas que servian, para hacer frente a mayores volimenes
de negocios, v a las manifestaciones de los bancos de que sus
reservas metélicas estaban aumentadas. Por ello el Poder Eje-
cutivo resuelve autorizar el aumento de las emisiones. Estas
fueron fijadas como sigue: (%)

Bancos Emision Reserva Oro " %
Banco Nacional 41.333.333.—  9.003.256,78 21.78
Beo. Prov, de Bs. As.  34.436.280.— 12.403.000.— - 36.02
Banco de Santa Fe 5.000.000.—  2.900.000.— 58,00
Banco de Cérdoba 4.000.000.—  2.811.578.85 70,28
Banco de Salta 125.000.— 52.162,28 41,73
Banco Méndez Hnos. y Cia. 400.000.—" 130.281.— 82,57

Total 85.294.613.— 27.300.278,91 32.01

- A fin de impedir en parte que pudiera de nuevo produ-
cirse la especulacion que se desato en 1884 contra la moneda,
el articulo 50 del decreto prohibe a los bancos intervenir en
operaciones bursdtiles sobre ¢l valor de la moneda o fomentar-
las bajo cualquier forma.

Crecientes actividades del Banco Nacional en todo el te-
rritorio de la Nacién hacen necesario el aumento de su capi-
tal para ponerlo en condiciones de atenderlas debidamente y
por la ley del 16 de Junio de 1887 se lleva su monto de 20 mi-
llones a $ 43.273.400.—, procurando por este expediente au-
mentar la capacidad de préstamo sin recurrir a la emision. Se
fortifica su reserva puesto que el importe de las cien mil aec-
ciones que suscribiria ‘el gobierno debia pagarse en metilico v

(256) Fucnte: Bancos de Emisién y Hacienda Peblica — 1880 —
Pag. 185. ’
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éste agregarse a las reservas, cuya movilizacién estaba con-
dicionada a las disposiciones del Poder Ejecutivo. Ademas el
Banco debia formar una reserva especial que debia transformar
en metdlico y agregarla a la general, y el Estado pagaria su
deuda en oro, que a esa fecha sumaba més de diez mﬂlones

6. — Pero no sélo el Banco Nacional reclamaba el au-
mento de sus medios para desarrollar la accién que se le re-
queria; todos los demés bancos también estaban necesitados de
aumentar su emision para hacer frente al crecimiento vertigi-
noso que se venia operando en todos los érdenes de la vida eco-
némica. Agréguese que existia una anarquia monetaria pertur-
badora a la cual las autoridades centrales querian poner fin,
al mismo tiempo, dar earicter orgénieo al sistema bancariogpa—
ra que los ifitereses confiados a su custodia tuvieran una garan-
tia sélida.

La solucidén erey6 encontrarse en la reglamentacién uni-
forme de la emisién garantida con titulos pablicos a oro, crean-
do lo que se Hamo el sistema de los Bancos Nactonales Garan-
tidos.

En el mensaje con que elevara el Poder Ejecutivo el pro-
vecto de ley, decia: ‘‘Siéntese escasez de moneda de curso le-
gal, principalmente en las provincias, donde las operaciones
son de lento desenvolvimiento y se nota una tendencia a es-
tableeer una disparidad permanente de valor entre los bille-
tes de los Bancos provinciales, que desalojan de la circulacién
a los del Banco Nacional, perturbando asi los eambios y las
transacciones. Se ve en perspectiva la anarquia monetaria que
mantuvo en el atraso y la ruina al comercio interior, a cause
de la diversidad de valor en los billetes que cireulaban bajo
el sello de la autorldad nacional; desigualdad que todas las
previsiones de la ley no alcanzaban a corregir. Mientras los
billetes emitidos por los bancos locales tengan un uso limita-
do vy valor cancelatorio dentro de los limites de las provincias
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respectivas, y el billete del Banco Nacional sca de uso general
y tenga el mismo valor en toda la Reptblica, se mantendrd
aquella, des1gualdad, acentudndose atn mas a medida que
se desenvuelven las transacciones comerciales entre las pro-
vincias v la capital. Estas numerosas transacciones, este va-
lor creciente de la tierra, este constante empleo de capitales
en el ensanche de las industrias existentes o en la fundacién
de otras nuevas; este gran consumo de un pueblo Iiuevo y
vigoroso que recibe mas de 100. 000 lnmwrantes por afio, v
el establemmlento frecuente de bancos nuevos que operan so-
bre el crédito real y y sobre el erédito personal, y los cuales
necesitan moneda para constituir su capital y tener eucaje
de billetes para atender a su giro, al pago de sus depésitos
7 demas operaciones; todas estas causas determinan la nece-
sidad de encaminar el progreso industrial 'y comercial del
pais, procurando darle solidez y nuevas fuerzas. Detener hoy
ese impulso poderoso, seria favorecer una ecrisis y perder te-
rreno en el ecamino recorrido’™ ‘

Los fundamentos dados anunciaban entonces una ley eon
propositos emisionistas y con ella se intentaba preparar un
fondo metélico que permitiera en un futuro cercamno volver
a la conversién. La ley fué sancionada el 3 de mnoviembre
de 1887.

Por el articulo 1°. se establecia: ‘“Toda corporacién o
toda sociedad econstituida para hacer operaciones bancarias,
podri establecer, en cualquier ciudad o pueblo del territorio
de la Repablica, banco de depdsito y descuentos con facultad
de emitir billetes garantidos con fondos publicos nacmnales,
con arreglo a las prescripeiones de esta ley’ .

Para poder actuar dentro de la ley los bancos necesita-
ban tener un capital realizado minimo de $ 250.000 (articu-
lo 5°. de la ley v 3°. del decreto reglamentarlo) y no preten-
der eirecular una emisién maycr del 90 % del copital realizado.



— 103 —

Para poder poner en circulacién los billetes debian previa-
mente constituir un fondo de reserva em oro igﬁtal al 10 %
de la emision y se comprometian a destinar en lo sucesivo a
ese fondo el 8 % de las utilidades liquidas, convertido en oro
dentro del afio en que se repartieran los dividendos.

La emisién se haria de la siguilente manera: se ereaban
titulos especiales a oro de la deuda interna de la Nacién del
+ 145 9% de ‘interés vy 1 % de amortizacién acumulativa, que
se entregarian al tipo del 85 %. Se adoptaba el sistema de
emisién eon garantia de titulos pablicos a oro, en forma in-
elastica, ya que el monto en eirculacién estaria condicionado
a la cantidad de oro que se destinara a la adquisicién de ti-
tulos, y su monto mdzvmo también era regidamente fijado en
la ley como se dird mis adelante.

Los Bancos garantidos debian depositar en oro en el
Banco Nacionel el importe del 85 !% de la emisién que que-
rian circular y la Oficina Inspectora de Baneos ordenaria a
la de Crédito Pablico la entrega de los titulos referidos que
gquedarian depositadoé ‘a nombre del Banco. Previo el depé-
sito en oro, la Oficina Inspectora entregaria al Baneo depo-
sitante los billetes que el Departamento de Hacienda hubie-
ra hecho imprimir en ldminas de uno, dos, cineo, diez, veinte,
cincuenta, cien, doscientos, quinientos y mil‘pesos Estas dis-
posiciones regian para los Bancos que se crearan con poste—
rioridad a la ley.

Para los creados antes y que quisieran acojerse a la ley
de Bancos Garantidos se establecia un régimen especial. Po-
dian abonar el importe de los titulos a ofo, que garantian la
emision, ‘en letras de vencimientos amuales, escalonados en
siete afios, iguales cada anualidad al 14, 2/7 del 85 % del to-
tal de los titulos que garantizarian la emisién que se queria

cireular, pudiendo igualmente, a su opeibén, abonar una parte -

en oro, a cuyo fin se los autorizaba a disponer de la mitad de
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la reserva metalica que estaban obligados a mantener por dis-
posiciones anteriores.

Para garantir la emisién del Banco Nacional se ordena-
ba entregar a la Oficina Inspectora los titulos correspondien-
tes por cuenta de la Nacibn, sin el depdsito de oro.

Por el articulo 4°. se establecia que la Oficina Inspectora
podria recibir de los Bancos en cambio de los titulos creados
otros titulos de la deuda de la Nacién por su valor equivalente.

El oro quedaria depositado o interés en el Banco Nacional
durante dos afios y luego seria destinado al retiro y amortiza-
cion de titulos de lo deuda externa de lo Nacidn.

El limite de la emision se fijoba en 40 millones mds de
la suma que @ esa época estaba en circulacion y aquella can-
tidad se repartiria en las provineias y territorios nacionales
de acuerdo a las normas que fijaba la ley. Los bancos exis-
tentes para aumentar la emisién necesitaban una ley especial
del Congreso y los que se crearan podian hacerlo con la con-
formidad del Poder Ejecutivo dentro del limite de los 40 mi-
Hones. Todos los bancos acogidos debidn retirar sus emistones
y canjearlas por los nuevos billetes y los no ‘acogidos debian
retirarlas definitivamente en un plazo que vencia el 8 de fe-
brero de 1889. De conformidad a la ley el circulante pédria
variar por debajo del miximo; cuando se queria aumentar
estaba sujeto al depésito en oro limitando en consecuencia su
margen a las cantidades de oro disponible y al plafond fi-
jado; si se queria disminuir, era voluntario para el banco
hacerlo, v a tal fin debia llevar a la Oficina Inspectora los
billetes, entregandosele en cambio la cantidad equivalente de
titulos que adgquirid.

Los billetes emitidos eran de curso legal en todo el te-
rritorio'de la Reptblica y su eantidad se expresaba en ‘‘mo--
neda legal’’ y no en metal como debié ser. La ley contenfa
también cldusulas que reglamentaban las operaciones banca-
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riag y -8e creaba un cuerpo de inspeccién encargado de vigi-
lar el cumplimiento de la ley.

De inmediato los bancos existentes se acogieron a la ley
por ¢l monto de sus emisiones y los decretos de su ineofpora-
cién se dictaron en febrero de 1888. Los bancos acogidos sgn
los que sé detallan en el cuadro ntmero 10.

Para empezar, el fondo oro que serviria en los primeros
tiempos como sostén del valor de Jos billetes estaba constitui-
do casi integramente por deuda de la Nacién y papeles. Digo
que serviria para mantener el valor de los billetes porque
habia la intencién de usarlo como fondo de adquisicién de
cambio para tratar de valorizar el billete. No se habia vuel-
to a la conversién pero la ley tenia el propésito de preparar
el camino, propoésito ideal puesto que, como vemos, el fondo
oro al principio era sbélo un fondo de papeles y deuda.

Las finalidades emisionistas de la ley se vieron amplia-
mente cumplidas con las ereaciones de nuevos bancos. Ade-
més de algunos particulares, las provincias que no tenfan
bancos los crearon, y, en esa aceién, se vieron facilitadas por
los eréditos que obtuvieron en el extranjero.

Las nuevas instituciones acogidas fueron las que se con-
signan en el cuadro ntmero 11. .

En julio del mismo afio 1888 se concede por ley uni
aumento de $ 4.000.000 en la emisién acordada al Banco
Provincial de Cérdoba; en agosto al de la Provincia de
Buenos Aires, de $ 15.563.720; en setiembre al de Entre
Rios, de $ 5.500.000; en noviembre al Banco Nacional, por
$ 43.000.000; al de Santa Fe, $ 15.000.000; al de Cérdoba,
por $ 9.000.000 y al de Tucumén, $ 3.200.000. En diciem-
bre de 1888 el Poder Ejecutivo autoriza un aumento al Banco
de Salta en $ 4.837.235, y en enero de 1890 autoriza al Ban-
¢0 de Buenos Aires el aumento de $ 1.000.000.

En poco menos de dos afios, desde el 16 de febrero de
1888 al 12 de enero de 1890, la facultad de emitir habia su-



CUADRO N°. 10

|

Fondps pablicos adquiridos con

Bancos Emision - Reserva metélica ! i i -Nacién
l Oro ; Letras A crgo de la

Banco Provincial de Cérdoba | 4.000.000.— | 2.811.578.85 3.400.000. —
Bco. de la Prov. de Bs. Aires | 34.436.280.— | 12.403.000.— 14.485.211.25 | 14.785.626.75
Banco Nacional 41.333.333.— | 15.899.808.50 35.133.332.75
Banco Provincial de S. Fe 5.000.000.— 2.900.000.— 4.250.000.—
Banco Provincial de Salta 125,'00}).— 52.162.28 753.125.— 53.125.—
Banco de Tucumén 400.000.— 150.281.——- 340.0QO.~

TOTALES J] 85.284.613.— ! 34.196.830.53 53.125.— | 22.528.336.25

"50.018.959.50

— 901 —



CUADRO 11

Bancos "I Emisién autori- Reserva a cons- { Titulo Pablicos adquiridos con_
zada tituir. 10 % l Letras ‘ Oro
Provincial de Entre Rios . 3.000.000.— |J 300.000.— \I 1.550.000.— ]l 1.000.000.—
De la Prov. de Stgo. del Estero | 2.070.000.— ﬂ 207.000.— | | 1.800.000.—
Provincial de la Rioja j 1.045.000.— 1| 104.500.— ll‘ |l 888.250.—
De la Prov. de Mendoza 3.000.000.~— | 300.000 . ~— {| }! 2.550.000.—
Provincial de San Juan 1.900.000.— \‘ 190.000.—— 1‘ |I 1.614.232.—
De la Prov. de Catamarca ©2.289.157.— | 228.915.70 .Il | 1.944.824.—
De San Euis 3 710.000.— } 71.000.— [I 602.658.—
Provincial de Corrientes 2.120.000.— 212.000.— )' - 1.801.152.75
Aleméan Trasatldntico 1.000.000. — \{ 100.00‘0.—k[ 850.000.—
De Buenos Aires 500000, — |1 50.000. — 1' | 425.000.—
. ) | !
TOTALES 17.634.157.— ; 1.763.415.70 i 1.550.000,— | 13.476.116.75

— 0T —
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bido de algo méas de 85.000.000 a 203.000.000. En la prac-
tica no se hizo uso de toda la autorizacién, ya que segin la
memoria del Ministerio de Hacienda al finalizar el afio 1889
‘“la eirculacién fiduciaria ascendia a $ 158.268.455 sin con-
tar algunos millones que no habian sido rescatados’’, es de-
cir que en el lapso expresado lo emision crecid en un 100 %.

7. — Superada la erisis en el afio 1876, se inicia desde
1882 un movimiento acelerado de crecimiento en toda la Re-
pablica. El comercio exterior aumenta en forma acentuada,
produciéndose saldos negativos grandes en la balanza comer-
cial que son cubiertos con exeeso por las importaciones de
capitales que llegan al pais atraidos por las perspectivas de
ganancias féciles y suculentas. La inmigracién alecanza ci-
fras no igualadas en afios posteriores, tanto que en 1887, 1888
y 1889 el saldo de inmigrantes es de 466,262, igual al 15,72 %
de la poblacién del pais en 1886. La construccién de vias fé-
rreas se acelera, como puede verse en el caadro namero 12; se
intensifica la explotacién de las industrias madres y se crean
nuevas. '

Entre 1882 y 1891 se formaron. sucursales comerciales
cuyos capitales ascendian a 1.000 millones de pesos; los prés-
tamos del Banco Naclonal, que en 1885 sumaban 412 mi1‘10~
nes, llegaron en 1890 a 1.036 millones; los depdsitos erecian
de 253 millones a 613 millones y este crecimiento se opéra-
ba también en los demés bancos; el presupuesto nacional iba
de 55 millones a 107 en 1889 v a 95 en 1890, el déficit su-
maba en é&ineo ejercicios 88 millones y en 1891 acusa 54 mi-
llones; la deuda phblica de los Estados nacional, provineciales
y municipales habia aumentado en 260 millones; el capital
extranjero invertido en empresas, de 1885 a 1890, sumaba
més de 650 millones; los ferrocarriles en econstruccién y ex-
plotacién tenfan una extensién de 11.688 kilémetros y se
habian otorgado concesiones que totalizaban 38.000 kilémetros.

Este movimiento acelerado llega al méximo a fines de



CUADRO N°. 12

Ados | pobacion | il pos | BeRpRacin | Imporacitn | K B | P
! ivo $ oro
1878 2.353.194 28.098 37.523.771 43.759.125 2.231 59.492.430
1879 % 2.421.827 31.459 49.357.558 | 46.363.593 2.231 60.814.152
1880 H 2.492.866 21.274 58.380.787 | 45.535.880 2.516 62.964.486
1881 H 2.565.040 25.110 57.938.272 55.705.927 i 2.516 63.772.226
1882 ;% 2.639.573 42.783 60.388.939 .61.246.045 2.632 65.672.510
1883 \ 2.716.836 53.733 60.207.976 80.435.828 3.164 81.155.696
1884 2.797.042 63.361 |  68.029.836 94.056.144 3.628 93.794.912
1885 R 2.880.111 94.137 83.879.100 92.221.969 4.502 122.643.671
1886 H 2.966.260 79.209 69.834.841 95..408 . 745 5.836 148.390.909
1887 H 3.056.835 107.212 84.421.280 | 117.352.125 6.689 176.998.579
1888’% 3.158.914 | 138.790 100.111.903 128.412.110 7.571 196.569.927
1889 \ 3.265.577 _220.260 90.145.355 164.569.884 8.158 254.376.750
1890 || 3.377.780 & 30.375 100.818.993 142.240.812 9.432 321.263.709
1891 é 3.490.417 | -—29.835 | 103.219.000 67.207.780 12.475 379.764.906

Fuente: E. Tornquist. Ob. cit.

— 60T —
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1889 y en 1890 se declara una crisis que fué terrible. El pais
habia crecido demasiado répidamente y la especulacidn, so-
bre todo en los valores de la tierra, ereé un ambiente ficticio,
mtensificando las negociaciones en otros érdenes. El cambio
subia y el Gobierno para detenerlo empleé el oro de la Ofi-
cina Inspectora, pero los billetes recogidos con él se deposita-
ban en el Banco Nacicnal, que, a su vez, los lanzaba de nuevo
a la circulacién en préstamos. Kl valor del oro crecia a medi-
da que los recursos metdlicos se agotaban y en la cuenta del
Tesoro del Banco Nacional se depositaron mas de 70 mi-
llones en billetes, cifra superior al 40 % de la circulacion,
que fueron lanzados de nueévo. Si esos billetes hubieran sido
esterilizados, eomo correspondia, el curso de los cambios no
hubiera subido. En 1887, en enero, el peso oro vale 1,23 pa-
pel; en diciembre de 1888 ya ha subido a 1,42, en 1889 a
$ 2,33, en diciembre de 1890 a $ 3,09, aleanzando su maximo
en octubre de 1891 en que se cotiza a $ 4,36, es decir una
desvalorizacién de méas del 75 % en el papel. El cuadro y -
grafico que siguen nos ilustran mejor el movimiento:

CUADRO N°. 13

Cotizacion de 1 peso oro en moneda legal. — Paridad: 1 peso oro de
1,6129 gr. = 1 peso moneda legal

AR Mes cotizac. En pesos Mes cotizac. En pesos
fios . "
N minima m/1. maxima m/n.
|
1883 Enero 1.— Octubre 1.02
1884 Setiembre 0 99 Enero 1.01
1885 Enero 1.21 Noviembre 1.48
1886 Octubre 1.16 ' Enero 1.43
1887 Enero 1.23 | Diciembre 1.45
1888 | Diciembre 1.42 o Julio 1.54
1889 Enero 1.51 [ Diciembre 2.33
1890 Enero 2.24 Diciembre 3.09
1891 Enero 3.26 Octubre 4.36

Fuente: J. Alvarez. Ob. cit.
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Las cifras enunciadas mas arriba pueden dar una idea
del ritmo que se vivia, y es por ello que a la crisis de 1890
se la llama ‘‘erisis de progreso’. Para continuar el aseenso
era necesario que los préstamos del exterior siguieran aflu-
yendo, y éllo no sucedi6. En marzo de 1890 se notan los pri-
meros sintomas con la caida de varias sociedades anénimas
que provocan un pénico agudo, haciéndose presente la erisis
en su plenitud, con corridas en los dos grandes. bancos; el
peso se desvaloriza atin méas y todo el aparato econémico in-
flado se deshincha. Para soportar las corridas, el Estado con-
cede billetes por 10.000.000 al Banco de la Provineia y por
otra suma algo mayor, $ 10.800.000, al Banco Nacional; ade-
mas, éstos ponen en circulacién, clandestinamente, billetes que
tenfan para el canje; en total, a julio de 1890, la emisién
habia sido aumentada en $ 35.000.000. En setiembre del mis-
mo afio el HEstado emite 60 millones para ayudar a los ban-
cos, pero la suspensién de los pagos de la casa Baring, de
Londres, banguero del gobierno argentino, obliga a éste a em-
plear esa emisién para adquirir oro-y enviarlo a Londres.

A fines de 1890 la emisién ascendia a $ 251.628.645
descompuesta asi (26): \

Banco Nacional ... ... . .. % 91.335.433

Banco de la Provincia de Buenos Aires ’7  58.358.100
Banco de Buenos Aires ... ... ... 7 1.500.000
Banco de Tucumén ... ... ... ... ... 7 4.000.000
Banco de Cérdoba ... ... ... e.. .. 77 15.553.796
Banco de Mendoza ,. ... ... ... ... i 3.000.000
Banco de San Juan .. ... ... ... ... 7 1.656.000
Banco de La Rioja ... ... ... . ' 3.000.000
Banco de Salta .. ... ... ... ... ... 7 4.432.000
Banco .de Entre Rios ... ... ... ... 7 8.500.000
Banco de Santd Fe .. ... ... ... ... 77 15.091.000

(26) E. Hansen — ODb. cit., pag. 432. ‘ e
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Banco de Santiago ... ... ... ... ... 7 3.766.470
Banco de Catamarea .. ... ... ... ... 77 2.390.491
Baneo de Corrientes .. ... ... ... ... 7 3.163.500
Banco de San Luis ... ... ” 630.000

~

Banco Inglés de Rio de Janelro ..... ’ 250.000

Banco Hipoteeario .. 77 25.000.000
Municipalidad de la Cdpltal . ... 7 10.000.000
Fallas......................... Yy 1.855

Total: ... ... ... $ 251.628.645

En marzo de 1891 caen el Banco Nacional y el de la Pro-
vincia de Buenos Airgs y en el transcurso del afio los otros
- Bancos se desligan de la ley de Bancos Garantidos, transfi-
riendo al Estado sus titulos a oro y la reserva metélica, ha-
ciéndose cargo la Nacion de la emisién. Se funda en 1891
el Banco de la Nacién Argentina haciendo una emisién di-
recta de 50 millones de pesos para proveerle de capital, emi-
sién ésta que es la Gltima que el Gobierno hace directamente.
Con esta emisién y los retiros efectuados en el lapso, la can-
tidad total de la momeda inconvertible que circulaba y por
la cuel respondia lo Nacidn ascendio o § 295.018.254.44,
estando incluida en esta cifra la moneda de vellon.



I

Las Leyes Monetarias Bdsicas -

1) La Ley de 1875. El caos monetario. — 2) La
Ley Ne°. 1130 de 1881 y sus reformas. El monometa-
lismo oro. Las monedas de oro, plata y subsidiarias.
Los billetes que reemplazan a la‘moneda subsidiaria.

1. — Debemos dar marcha atrds y volver a 1875. El medio
circulante argentino estaba constituido por una variedad gran-
de de monedas y billetes que hacian diffciles las transaceio-

nes por los conocimientos que exigia el negociar con tantas
monedas y por la desconfianza que inspiraba el caos monetario.

Se pretendié poner fin a esta situacién por la ley N°. 773
del 29 ‘de setiembre de 1875 que establecia wn sistema mono-
metdlico oro, creando la unidad monetaria “peso fuerie”,
designacién ésta ya de uso en el pais, con un contenido de
oro de 1 gramo y 1/3, de novecientos milésimos de fino. Los
miltiplos eran el ‘‘Medio Colén”’, ““Colén’” y ““Doble Colén’’
de 5, 10y 20 pesos fuertes respectivamente. Estas monedas
no se acufiaron ni tampoco las de vellon que se creaban,
pero algunos articulos de la misma tuvieron aplicacién, sobre
todo el articulo 39 por el cual se facultaba al Poder Eje-
cutivo a fijar el valor de las monedas extranjefas, cON Ccurso
legal en el pafs, mientras no se acufiaran en cantidad sufi-
ciente las creadas por la ley..Como dije, esas monedas no se
acufiaron y la situacién de confusién aumentaba.
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En 1879 habia las siguientes monedas en el pais. De
oro: el peso chileno, el sol peruano, el peso boliviano, la onza
hispanoamericana, el soberano inglés, los 20 francos, ete.; y
de plata la moneda chilena y boliviana. En billetes existia
la misma profusién: eirculeban los de la Oficina de Cambios;
la moneda ecorriente ineconvertible del Banco de la Provincia
de Buenos Aires; las notas metalicas del mismo; billetes del
Banco Nacional, garantidos unos por la Nacién, otros por el
Baneo; billetes a bolivianos de Santa Fe, de Mendoza, de
Cérdoba, ete. Ademés circulaban monedas de ley inferior
como los ‘‘melgarejos’, los ‘‘cuatro cortados’’ y otros. En
un informe al Senado Nacional se describe la situacién rei-
nante en 1879 en los siguientes términos: ‘“‘En Mendoza el
Céndor Chileno que segiin el decreto de 6 de junio vale
9.15 pesos fuertes, se compra por 13 15 a 14 y hasta 15 pesos
bolivianos, euando no debiera valer sino 12.58... Ese mis-
mo Coéndor, encuentra el viajero que en Rio Cuarto sélo va-
le 11 15 bolivianos, no plata sino papel del Banco de esa lo-
calidad. Més original es aan la ‘‘chirola’ gue vale en Men-
doza dos reales bolivianocs, pero en Rio Cuarto y en Villa
Mercedes solamente 114... San Juan tampoco admite aque-
las pesetas por dos reales sino por 114. El Banco Nacional
prineipié por recibir las mismas pesetas a razén 152 14. .. ;hoy
100 pesos fuertes valen 175 bolivianos, a eslar al dato .que
me han proporcionado. En Mendoza y San Juan... a falta
de wellén, los tenderos dan vales que hacen litografiar em
Valparaiso. Es verdaderamente vergonzoso que el papel del
Banco Nacional de Chile, se reciba en nuestras provineias
del Oeste con preferencia a cualquier otro billete provineial,
v atn eomo mayor facilidad que los de nuestro Baneo Na-
cional’ (*7).

2. — Viene a poner remedio la.Ley N° 1130 del 5 de

27y J. Alwarez -— Ob. cit., pag. 116.



— 117 —

noviembre de 1881, que con pocas modificaciones es el esta-
tuto monetario actualmente en vigencie. La ley instituye el
sistema monometdlico oro con une concesion a la plate, ins-
pirada en la convencién de la Unién Latina, que es abolida
por la Ley N°. 1354 del 19 de octubre de 1883.

Oroe.—

El articulo 1°. de la ley, diece: ‘‘La unidad monetaria de
la Reptiblica Argentina serd el peso oro o plata. El péso de
oro es de 1 gramo 6,129 diez milésimos de gramos de oro de
titulo de 900 milésimos de fino. El -peso de plata es de 25
gramos de plata de titulo de 900 milésimos de fino”’. En su
mérito la relacién oro-plata es igual a 1 :15%4.

El peso oro es una moneda de cuenta, pues la ley ‘ordena
acufiar monedas de 215 y 5 pesos oro que se Hamaran ““Me-
dio Argentino’ y ‘‘Argentino’’ {art. 2°.). El oro tiene ple-
nitud monetarin, pues de acuerdo al articulo 4°. su acufiacién
es ilimitada y de conformidad al articulo 5°. tiene curso for-
2080 'y sirve para cancelar todo contrato que deba cumplirse
en la Repblica Argentina, siempre que no se hubiera pacta-
do una moneda especial; pero después que se hubieren acu-
fiado 8 millones de pesos en monedas de oro y hecho saber
por el Poder Ejecutivo en un plazo de tres meses (articulo 7°.),
‘‘los tribunales, oficinas y funcionarios piblicos de la Nacién
o de las Provineias, no podran admitir gestién, ni dar curso
a acto alguno ’estipulado con posterioridad a esa fecha, que
represente o exprese cantidades de dinero que no sea en mo-
neda nacional, con excepeién de aquellos actos o contratos
gue hubiesen debido ejecutarse fuera del pais. Los que se
hubieren estipulado en el extranjero para ejecutarse en la
Reptublica deberan exigirse en moneda nacional por su equi-
valente”’ (articulo 8°.).s

El cardcter monometalico oro de la ley sc: refuerza por
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la ley 1354 del 19 de octubre de 1883 que reduce a moneda
subsidiaria la plate, disponiendo por su articulo 1°. que: ‘‘Los
Bancos de emisién, ya sean del Estado, Mixtos o Particulares,
s6lo podrén emitir billetes pagaderos en pesos nacionales oro’};
en el 2°, se dictan normas para el canje de log billetes en cir-
culaeién por los nuevos, y por el 3°. se expresa que ‘“los bi-
lletes de bamco que no lenaren las prescripciones de la-pre-
sente ley, mo podrdn ser recibidos en las oficinas fiscales de
la Nacién’’.

Todas las medidas posteriores relativas a garantia- con
el propésito de volver a la conversién o de formacién de fon-
dos.para la misma finalidad han tenido sélo en vista el me-
tal oro; la plata en ningln momento ha sido considerada eb-
mo que pudiera ser el patrén monetario. Asi, en la ley de
Bancos Garantidos los titulos que respaldaban lo emisidn eran
@ oro y su adquisicién debia hacerse con ese metal. Bl fondo
de reserve del 10 9% que debian eonstituir para poder poner
en  circulacién los billetes debia ser en oro, y ser cumentado
con el 8 % de sus utilidades transformadas en ore (articulo
14, ley 2216). Por el articulo 3°. de la ley N”. 2643 del 8 de
octubre de 1889 se estatuia la formacidn de un fondo de ‘re-
serve de 80 millones de pesps oro para garantir la circulacifn.
El articulo 10 de la ley de creacién de la Caja de Conver-
sibn guloriza a ésta a entregar o recibir 0ro a cambio de bi-
lletes. Y por Gltimo, el artieulo 1°. de la N”. 3371 establece la
conversion de la emisidn circulante en pesos moneda nacional
de curso legal o moneda nacional oro sellado. Posteriormente,
con la creacién del Banco Central, se dispone que su reserva
es?ﬁard constituida en oro, divisas o cambio extranjero, y tam-
bién que puede comprar o vender oro.

Plata y moneda subsidiaric.

Decia que en la ley bésica se habid hecho una concesién

e
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a la plata, inspirada en la Unién Latina, y esa concesién es
la siguiente. Por el art. 2°. se ordenaba acufiar monedas. de
plata de un peso y de cineuenta, veinte y diez centaves y de
cobre de dos y un centavo. El art. 4°. establece: “‘La acuﬁa_.,:
cion de monedas de oro- es ilimitada. La acufiacién de plata
no excederd de cuatro pesos por cade habitonte de la Repu-
blica, v de veinte centavos la de cobre quedando el Peoder
E;]ecutlvo facultado para determmar las proporciones entre
los multiplos v submu_ltlplos de moneda de cada metal’’. ol
art. 5°.: ““Las monedas de oro y plate acufiadas en las con-
diciones de esta ley, tendrdn curso forzoso en lo Nacwn ser-
viran para caneelar todo contrato u obligacién contraida -den-
tro o fuera del pais...”’, ete.; v el 6°.: ““El recibo de las mo-
nedas de plata menores de un peso y las de cobre sélo serd
obligatorio en la proporeién de cincuenta eentavos, si-la suma
a pagarse no excediera de veinte pesos y en la de un peso

por cada suma que exceda de esa cantidad’’.

De acuerdo a los artfeulos transeriptos, la plata no tiene
plenitud monetaria, pues su acufiacién en todos los valores
no puede exceder de cuatro pesos por hoabitante y su acepta-
cion es limitada en la proporecién de cincuenta centavos o un
peso si el pago no excediera de veinte pesos en el primer caso
o si excediera de esa suma en el segundo. La excepcién se re-
fiere a las monedas de un peso plata cuye aceptacién és obli-
gatoria en cualquier cantidad, pero cuye acufiacion estd limi-
tada por la cantidad de habitantes, estando en la misma si-
tuacién que los escudos de ecineo francos de la Conveneién de
la ;Uni(’)n Latina. Esta coneesién a la moneda de plata de un
peso, que ha hecho ealificar al sistema monetario implantado
por la ley de 1881 como un bimetalismo cojo, desaparece en
“virtud de la ley 1354 del 19 de octubre de 1883, cuyo articu-
lo 4°. preseribe lo siguiente: ‘“El recibo de la moneda de pla-
ta nacional sélo es forzoso para los particulares y empleados
publicos hasta la concurrencia de cinco pesos por cada pago’
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Las oficinas publicas de la Naecién la recibirdn en toda con-
tribueién o impuesto sin lmitacién de cantidad. Queda, en
consecuencia, derogado el art. 6°. de la ley 1130; y por la
‘primera parte del articulo, al no hacer distingo entre las mo-
nedas de plata de un peso y las de valores inferiores, las abar-
ca a todas, colocandolas por consiguiente en la categoria de
monedas subsidiarias, con lo cual el poder liberatorio ilimita-
do de las monedas de un peso desuparece. La excepcién de
la segunda parte del articulo no cambija el eardcter general
del mismo, puesto que al referirse a la plenitud monetaria
de un metal se refiere al poder liberatorio ilimitado entre par-
ticulares y a la acufiacién ilimitada a solicitud de particulares.
La acufiacién y circulacion de la moneda subsidiaria se
“ha hecho siempre por cuenta de la Nacién. De conformidad a
la ley de 1881 es de esa categoria la de valores inferiores a
un peso, y por el art. 14 se dispone: ‘‘Dentro del mismo tér-
mino fijado en el articulo anterior (dos afios, contando desde
la sancién de la ley), los bancos de emisién deberdn recoger
todo billete de menor valor de un peso, quedandoles expresa-
mente prohibido, desde treinta dias después de la fecha de la
presente ley, emitir nuevos billetes por fraccién de peso’’.

Con el fin de reemplazar en la circulacién los billetés
que los bancos retiraban en cumplimiento del articulo 14
transeripto, y en virtud de no haberse acufiado la cantidad de
monedas metélicas subsidiarias neeesaria y también con una
finalidad fiscal, se dicta la ley N°. 1334 del 4 de octubre de
1883, por la cual se dispone que ‘‘el Banco Nacional emitira
y cireulard por cuenta y bajo la responsabilidad de la Na-
cién, billetes convertibles menores de un peso, hasta la suma
de seis millones. El tipo de esta emisién guardara la propor-
cién establecida en el art. 4°. de 1a ley del 5 de noviembre de
1881"’. La conversion de que se ha/bla en este artieulo se hari
en las monedas fraccionadas de un peso, que se ordena acu-
fiar por la ley de 1881, a cuyo efecto la Naeién mantendrd
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en el Banco un depdsito de tales monedas (art. 2°.); y la
proporeidén a que se refiere el art. 4°., es la de euatro pesos
por habitante, debiendo el Poder Ejecutivo dentro de la su-
ma limitada, establecer las cantidades de cada valor a emitir.
De conformidad al art. 4°. de la ley 1334 esos billetés se re-
cibirfan en la proporeién de cincuenta eentavos en pagos me-
nores de veinte pesos y de un peso en los mayores. Como estos
billetes reemplazaran a las monedas de plata, estdn en la mis-
ma categorfa de éstas y por ello les alcanza la disposicién de
la ley dictada quince dias después, el 19 de octubre, de la
cual se ha hecho menecién al tratar de la moneda de pkata;
por la cual la obligacién de recibir moneda subsidiaria es fi-
jada en cineo pesos en cualquier pago, siendo ilimitado su re-
cibo por la Naecién. Destaco esta disposicién porque posterior-
mente, por la ley N°. 2707 del 21 de setiembre de 1890, se
autoriza al Banco Nacional para aumentar en seis millones
de pesos la emision de billetes menores de un peso (art. 1°.),
circulando esta emisién por cuenta y bajo la responsabilidad
de la Nacién. No se crea fondo de conversién para csta emi-
sién como en la de 1883 y ““los billetes emitidos en virtud de
esta ley serdn recibidos en pago de toda obligacion y de to-
do impuesto nacional o provincial en las proporciones y bajo
las Uimitaciones determinadas en el art. 6°. de la ley del 5 de
noviembre de 1881”°. El art. 6°. citado fué derogado por el
4. de la ley de 1883. Tendriamos entonces que, legalmente, la
aceptacién de log bi}letes de emisién menor eireulados en vir-
tud de la ley de 1883 (4 de octubre), es de cinco pesos en
cualquier pago y los que circulan en virtud de la ley de 1890
(la N°. 2707) deben aceptarse por cincuenta centavos en los
pagos menores de veinte pesos y de un peso en los mayores.
Dos emisiones del mismo tipo que legalmente tienen un pod‘ér
liberatorio obligatorio distinto,

Por la ley N°. 3321 del 4 de diciembre de 1895 se crean
las monedas de bronce niquel actualmente en circulacién en
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piezas de veinte, diez y cinco centavos para sustituir billetes
de igual denominacién, ya que las monedas dé¢ plata de igual
denominacién no se acufiaron, debiendo el canje efectuarse
hasta el 31 de octubre de 1899 (decreto del 27 de agosto de
1899), desde cuya fecha los billetes quedaron sin valor legal.

Hemos dicho que la moneda subsidiaria correspondia a
aquellas de denominaciones de un peso y menores, pero por
Ia ley N°. 12155 de creacién del Banco Central, del 21 de mar-
zo de 1935, se incluyen en esa catégoria Ias de denominacién
de cinco pesos e inferiores. El articulo 35 de la citada ley dice:
““Durante todo el periodo para que ha sido constituido, el
Banco tendré el privilegio exclusivo de la emisién de billetes
en la Reptblica Argentina, excepto lo moneda subsidiaria a
que se refiere el art. 4°. de la ley de organizacién...”’. El
art. 4°,, ine. “‘c¢’’ referido, dice: ‘‘Deducir de la emisién ae-
tual antes de realizar las transferencias mencionadas; la mo-
neda subsidiaria de demominacién. de cinco pesos e infertores
(inclusive las monedas de niquel y cobre) de la que se hara
cargo el gobierno nacional asi como de la acufiacién o emi-
sién futura de esta moneda subsidiaria’’; y el art. 36 de la
ley 12.155 prescribe que la €misién de esta moneda no podra
exceder de veinte pesos por habitante. ‘

Tenemos, entonces, que la moneda subsidiaria de denomi-
naciones de un peso e inferiores es de aceptacién obligatoria
hasta la suma de cinco pesos en cada pago (art. 4°., ley 1354),
o en la proporcién de cincuenta centavos en pagos que No exce-
dan de veinte pesos y de un peso en los que excedieran de esa
suma (art. 3°, ley 2707), exceptuando los billetes o monedas
de un peso; y por la ley 12.155 se incluyen los billetes de cin-
c0 pesos, pero en cuanto a éstos la cantidad méxima a recibir-
se en cada pago no tiene limitacién. De conformidad al art. 3°.
del Decreto Reglamentario de la Ley N°. 12.1556 el Banco Cen-
tral debe admitir sin limitacién alguna la moneda subsidia-
ria de denominaciones de cineo pesos e inferiores.
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La cantidad de wmoneda de cupro niguel, de valor de
veinte, diez y cinco centavos y de cobre de uno y dos centa-
vos ascendia a $ 37.649.155.80 y en billetes de denominacio-
nes de cinco pesos y menores era de $ 174.134.503 al 31 de
mayo de 1935, fecha en que se hacen las operaciones consti-
tutivas del Banco Central, siendo la suma de $ 211.7 83.658:8(),
restada de la emision que debe ser garantida. En 1942, a raiz
de una escasez de moneda provocada por causas psicoldgicas
que llevaron a la gente a atesorar la moneda subsidiaria, el
Baneo Central solicité un aumento de cuarenta millones de
tal moneda, habiendo emitido hasta el 31 de diciembre doce
millones; la proporeién por habitante alecanza actualmente a
$ 18.65.



I

Nuevo Sistema de Emision con la Caja de Conversién

1) La creacién de la Caja de Conversién. El patrén
mouneda oro (Gold Specie Standard). La rigidez del
sistema. — 2) La Ley de Conversién de 1899, El
éxito de la Caja de Conversién. — 3) El Fondo de
Conversién. — 4) La doble unidad monetaria.

1. — Visto ya el fracaso de la ley de Bancos Garantidos
por cuyo intermedio, se pensé al ser dictada, podria volverse
en un tiempo prudencial a la conversién, las autoridades na-
cionales busearon otre camino para conseguir el fin.

En plena crisis en el afio 1890, se dicta la ley N°, 2471
del 7 de octubre de 1890, creands la. Caja de Conversion,
la sélida institucidon que por cerca de treinta afios guardara
1as reservas metélicas del pais y atendiera todo lo relativo a
la emisién y circulacién de billetes y monedas. Esta creacion
tiene su antecedente inmediato y macional en la Oficina de
Cambios del Banco de la Provincia de Buenos Aires, cuya
historia ya hemos relatado.

El art. 1°. dice: ‘‘Créase para atender a la conversién y
amortizacién gradual de la moneda de curso legal, una Caja
de Conversién. Queda incorporada a esta institucion la Ofi-
cina Nacional de Bancos Garantidos,.con todas las atribucio-
nes que le confiere la ley de su ecreacién y las que por esta
ley se le atribuyen’’. Estari administrada por un directorio
compuesto de cineo miembros designados por el Poder Eje-
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cutivo con acuerdo del Senado, y sus funciones serdn ‘‘velar
por el exacto cumplimiento de todas las leyes que se refieren
a emisién, conversién o amortizacién de moneda de eurso le-
gal”’, vy ‘“‘ejecutard todas las atribuciones que éstas le acuer-
den, y serd responsaf)le de su violacién’ (art. 3°.). Con el
fin de hacer afectiva la conversién se crea un fondo dotado
de los siguientes recursos: ‘@) lLias reservas metélicas que,
con arreglo a la ley de Bancos Garantidos, se destinan a fon-
do de conversién; b) Las sumas que atn -adeudan los Bancos
Garantidos, por valor de los titulos comprados por garantia;
¢) Los fondos pablicos emitidos para garantia de emisiones
bancarias; d) Todas las cantidades que por otras disposicio-
nes legislativas se destinen a la conversién o amortizacién de
los Dbilletes de moneda de curso legal, y muy especialmente
las que provengan de las economias que se realicen sobre el
presupuesto general, a fin de aumentar los elementos de la
Caja de Conversion, y hacerla mas eficaz a sus objetos’’
(art. 5°.).

Ll articulo més importante. de esta ley es el que autoriza
a la Caja de Conversién, en las condiciones que se fijan, a
entregar billetes a cambio de oro y vice-versa para mantener
el valor de la moneda. Dicho articulo es el 11, y dice: *‘Djna
vez que la suma de billetes amortizados sea igual al monto de
las emisiones de la Nacién y Banco Nacional, o cuando el
valor en plaza de la moneda fiduciaria sex a la par o prézimo
a la par, el Directoric de la Caja de Conversién, de acuerdo
con el Poder Lijecutivo, podird entregar billeles en cambio de
or0, o vice-versa, con el objeto de fijar el valor de la moneda
fiduciaria’’.

En consecuencia, el régimen de la Caja de Conversién
adopta el Patrén Oro, puesto que sélo eontra entrega de oro
fisico puede emitir y entregard oro fisico contra billetes. Bs
el Gold Specie Standard el adoptado en el sistema de la Caja
de Conversion y no el Gold Exchange Standard como se ha
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dicho por muchos autores, ya que la Caja de Conversién, la
Unica encargada de emitir, lo hace a base de oro fisico Gni-
camente. El error en que incurren al ealificar nuestro régi-
men, hasta 1935, como de patrén de cambio oro, proviene de
que en el afio 1899 fué formado un ‘‘Fondo de Conversién’’
destinado a servir de garantia al papel emitido, fondo que
debia emplearse en compra-venta de giros del exterior, pero
cuyos recursos en divisas no daban lugar a la emisién.de mo-
neda; ésta se emitia Gnicamente contra entrega de oro a la
Caja de Conversién y se retiraba por la entrega de billetes
eontra el oro de la Caja. Ese fondo creado en 1899 no perte-
necta a lo Caja ne tampoco estaba administrado por ésta, ya
que esa tarea se encontraba a cargo del Banco de la Nacién
Argentina.

Bl sistema automéatico de la Caja de Conversién daba ri-
gidez al circulante, cuyo monto estaba ligado a los resultados
de los balances de pagos, rigidez que era mas grave, se decia,
en la Repiblica Argentina, por sus caracteristicas de pais
agrario. Hste aspecto, si asi puede llamaérsele, fué suavizado
en algunas oportunidades con las leyes de redeseuenio y la
de emisién contra titulos del Empréstito Patribtico.

El automatismo daba rigidez al sistema pero ese régi-
men era el dnico que estaba de acuerdo con los principios de
la wregulacion automdtica de la balanza de pagos, puesto que
las fluctuaciones de ésta repercuten totalmente en la.econo-
mia dando lugar al nacimiento y actuacién de las fuerzas que
tienden al equilibrio. Las cldusulas de elasticidad introducidas
en los sistemas de emisién son una traba para el restableci-
miento automético de la balanza de pagos, ya que al atenuar
o anular los efectos de los saldos de dicha balanza no dan
ligar a que las fuerzas que tenderan al restablecimiento se
hagan presentes continnando en cambio aguellas que provo-
caron el desequilibrio. Bueno es recordar a este respecto lo
que Stanley Jevons sostuviera: Es necesario, decfa, que la
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moneda encuentre su nivel como el agua, es necesario que
afluya a un pais o que se exporte segun las fluetuaciones del
comercio que no pueden ser previstas o impedidas por nin-
gn gobierno. Y agregaba: Pero la confidad de moneda mo
puede ser fijada, eomo no se puede fijar las cantidades de
trigo, de hierro o de algodén o de otras materias producidas
o consumidas por una Naciéon. Cada Estado debe tener una
cireulacién a papel, emitida por una sola administraeion cen-
tral, mds parecide ¢ une Case de Moneda que a un Banco.
La circulacion de papel aumentard o disminuirad segtin la can-
tidad de oro depositada en cambio. Por esta reglamentacion
no se fija el total sino que se lo deja variar segin las leyes
de la oferta y demanda (2%).

Ya que los recursos de que se doté a la Caja para ga-
rantir la emisién que circulaba al tiempo de su creacién no
se hicieron efectivos, nuestro régimen fué igval al de Ingla-
terra implantado por la ley de 1841 e inspirada en parte en
las ensefianzas de Ricardo: una emisién sin garantia metéli-
ca es una cantidad extrictamente considerada como indispen-
sable para las necesidades corrientes y todo lo emitido: so-
bre esa cantidad respaldado en un 100 %.

Las intenciones tenidas per los autores de la ley de amor-
tizar lo emitido hasta la creacién de la Caja y emitir en ade-
lante sé6lo contra enfrega de oro, no se vieron realizados en
los primeros tiempos. Con respecto a la amortizacibén, ella no
puede efectuarse porque los recursos asignados no pudieron
hacerse efectivos y con relacion a la emision contra oro mo
pudo efectuarse porque nadie Wevaba el metal que dia a dia
se valorizaba con respecto al papel. Por el contrario, la gra-
ve crisis iniciada pocos meges antes del nacimiento de la Caja
obligé a las autoridades a ordenar emisiones sin contra-
partida metalica, debiendo la Caja dar a la eirculacién algo

(28) Citado en Egas de Ezourra — La Caisse de Conversion de la
Republique Argentine — 1938 — Pags. 17-20.
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mas de 61 millones de pesos, incluidos en esta cifra los 50 mi-
llones que sirvieron de capital al Banco de la Nacion Argen-
tina. Hstas emisiones tuvieron lugar hasta 1893; en adelante
la emisién sin garantia no tendra lugar y, lo que es halaga-
dor, empieza a amortizarse, hasta la suma de 11 millones y
medio, quedando reducida la emisién inconvertible a la suma
de $ 293.018.258.44, cantidad ésta que permanecid invariable.

Desde 1893 la situacién econdémica empieza a mejorarse,
saliendo el pafs de la crisis que lo tenia postrado. La balanza
comercial va arrojando fuertes saldos positivos, como puede
apreciarse en el cuadro que sigue; la corriente de inmigra-
¢ién, vivificadora de la economia argentina, vuelve a acer-
carse a la importancia que adquiriera en los aflos anteriores
a la crisis de 1890; sigue firme la construccién de ferrocarri-
les que van incorporando nuevas zonas del vasto territorio
nacional a la produceién y al trafico comercial activo.

2. — Como consecuencia de esta mejoria nuestro signo
monetario se. va recuperando, con los altibajos consiguientes,
como lo indica el gréfico ntmero 5; aquél arranca en enero
de 1892 con tres pesos con ochenta moneda legal por cada
pero oro, se recupera fuertemente a fines del mismo afio para
volverse a desvalorizar grandemente, alcanzando a cuatro pe-
sos moneda legal por cada peso oro, en mayo de 1894. Con
recuperaciones y caidas, que van perdiendo amplitud, ten-
diendo hacia la paridad, aleanza su punto més bajo en enero
de 1899, con una desvalorizacién del 50 % ($ . 2,07 por
1 peso oro) para mantenerse en los alrededores de $ 2,30
durante el resto del afio. Lias perspectivas econdmicas de la
Nacién vuelven a ser promisorias de nuevos adelantos para
los afios venideros y ello traeria como légica consecuencia que
la moneda legal alcanzara su paridad con el oro. Se conside-
raba que la abundante cosecha de 1899 haria valorizar gran-
demente el peso en el afio siguiente.



CUADRO N°. 14

Inmigracién Exvortacit iz ) . A
~ i T portacién . Importacién Km, ferro- |Capitales ferroviarios
Afios Poblacién Saldtc;v(l)sosx- $ oro % oro carriles P $ oro

1892 3.607.103 29.441 113.370.337 91.481.163 13.682 441.368.282 -
1893 3.729.105 35.626 94.090.159 96.223.628 13.852 473.493.331
1894 3.856.728 39.272 101.687.986 92.788.625 14.030 482.300.385
1895 3.956.060 44.169 120:.067.790 . 95.096.438 14:116 484.780.681
1896 4.071.438 89.284 116.802.016 112.163.591 14.461 497.247.259 s
1897 4.233%.907 47.686 101.169.299 98.288.948 14.755 507.637.269
1898 4.357.803 41.654 133.829.458 107.428.900 15.451 522.938.049
1899 4.477.897 48.842 184.917.531 116.850.671 . 16.413 526.037.615
1900 4.607.341. 50.485 154.600.412 113.485.069 16.563 530.819.674
1901 4.740.758 45.700 167.716.102 113.959.749 16.907 537.759.453
1902 4.871.792 | 16.653 | 179.486.727 103.03%9.256 17.377 560.367.160
1903 4.976.137 37.895 220.984.524 131.206.600 - 18.404 572.510.539
1904 - 5.103.602 94.481 264.157.525 187.305.969 19.428 588.018.883
1905 5.289.948 138.850 | 322.843.841 205.154.420 19.794 626.651.570
1906 5.524.017 198.397 292.253.829 269.970.521 20.560 671.191.933
1907 5.821.846 119.861 296.204.369 285.860.683 22.126 772.769.218
1908 6.046.500 . 176.080 366.005. 341 272.972.736 23.741 846.061.329
1909 6.331.417 140.640 397.350.528 302.756.095 24.781 898.063.695
1910 6.586.022 208.870 389.071.360 379.352.515 27.994 1.042,170.418
1911 6.913.340 109.581 343:317.258 405.019.992 30.059 1.135.715.140
1912 7.147.361 206.121 501.667.369 446.863.002 31.461 1.201.755.479
1913 7.482.334 145.359 519.156.011 496.227.094 32.494 1.266:855.58%
1914 7.885.237 —62.029 403.131.517 322.529.964 33.510 1.317.586.179

Fuente: E. Tornquist. Ob. citada, pdgs. 9, 110~ 11, 133- 134,

— 06T —
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CUADRO N°. 15

Cotizacién de 1 peso oro en pesos moneda legal. Hasta Noviembre de 1899:
paridad 1 peso oro de 1,6129 gs. = 1 peso moneda legal. Desde Noviembre
de 1899: paridad 1 peso ovo de 1,6129 gr. == 2,2727 pesos moneda legal.

Afios Mes cptizac. ' En pesos Mes . cptizac. En pesos
Minima m/L. Mixima m/1.

1892 | DiciemBre 2.80 Enero 3.80
1893 Enero 2.99 Setiembre 3.52
1894 . Setiembre 3.25 Mayo 4,—
1895 Setiembre 3.22 Abril ' 3.63
1896 ‘I Agosto 2.74 Enero 3.27
1897 Diciembre 2.76 Marzo 3.09
1898 | Diciembre 2.12 Julio 2.74
1899 Enero 2.07 Octubte 2.37
1900 Febrero 2.27 Setiembre 2.35
1901 Marzo 2.28 Diciembre 2.39 ‘
1902 Diciembre 2.27 Abril 2.43
196’3 ‘
1 ; 14 . | par ‘ par

Fuente: J. Alvarez. Ob. cit.

Las perspectivas de una valorizacién sostenida de la mo-
neda no era mirada con buenos ojos en los cireulos comercia-
les e industriales de la Nacién por las perturbaciones que
ocasionaria en las exportaciones, merméndolas, ya que la ma-
yor parte de la produceién agricola-ganadera se dedicaba al ex-
tranjero'y dada la idea dominante de que esa salida se facilita-
ba con una moneda desvalorizada, mermas en la éxportacién que
tendrian las consiguientes repercusiones en las finanzas de la
Reptblica. Y se da el segundo caso en nuestra historia de
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tomar medidas para detener la valorizacidn del peso. Se som-
ciona la ley de conversion que Heva el nimero 35871, com-
plementaria de la de areacién de la Cajo de Conversidon, que
fué promulgada el 4 de noviembre de 1899. ‘

Por su articulo primero se dispone: ‘‘La Nacién conver-
tird toda la emisién fiduciaria actual de billetes de curso le-
gal en moneda nacional de oro, al cambio de un peso mone-
da nacional de curso legal por cuarenta y cuatro centavos de
pesos moneda nacional oro sellado’”, y el articulo segundo
estatuia: ‘“El Poder Ejecutivo, en su oportunidad, fijard
por decreto y con tres meses de a.nticipécién la fecha y forma
en que se hara efectiva la disposicion del articulo anterior’’.

En consecuencia, la Nacién debia retirar los billetes cir-
culantes, que llevaban la designacién de ‘‘pesos moneda le-
gal”’, cambidndolos por otros llamados ‘‘pesos oro sellado”
a la tasa de uno de los primeros por cuarenta y cuatro centa-
vos de los segundos, o lo que es igual, un peso orc sellado
por dos pesos dos mil setecientos veinte y siete diez milési-
mos moneda legal. Este nuevo tipo de conversién consagra una
desvalorizacién del peso igual al 56 %.

En el articulo 7°. se dispone: ‘‘Mientras no se dicte el
decreto a que se refiere el art. 2°. fijando la fecha y modo
en que debe hacerse efectiva la conversién de la moneda de
curso legal, la Caja de Conversion emitird y entregard a quien
Io solicite billetes moneda de curso legal por moneda de oro
sellado, en la proporcidon de un peso moneda de curso legal
por cuarenta y euatro centavos de pesos oro sellado, y en-
tregard el oro que reciba por este medio, a quien lo solicite,
en cambio de moneda de papel del mismo tipo de cambio.
La Caja de Conversién llevari una cuenta especial de los
billetes que emita en cumplimiento del presente articulo y
del oro que reciba en eambio’’.

Por este articulo, segin el ministro Rosa, autor de la
ley, inspirado por Tornquist, banguero, se impedia legalmen-
te una valorizacién superior a 44 centavos que seria efectiva
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en la préctica, mientras la accién de la produceién nacional
impediria que bajara de ese mismo limite (2°).

En lo que se refiere al depédsito de oro a hacerse en la
Caja por los particulares para conseguir billetes, nadie creta
se haria efectivo, y el doctor Pellegrini manifestaha que él
no creia que’fuera llevado oro a la Caja, pero que no era
necesario que fuera llevado (*°). Ni tampoco Tornquist crefa
en el aporte de oro. Pero para evitar la valorizacién no era
necesario, ya que estando fijada la tasa de conversién nadie
pagaria por los billetes més de esa tasa; en cambio, la ley
no podia ser efectiva tratdndese de la desvalorizacién, que-
dando esa tarea confiada al trabajo nacional.

Estas vistas pesimistas de la gente con respecto a los
depdsitos de oro tuvieron confirmaeién en los primeros afios
de la ley, puesto que, en 1899 se le llevaron 1.573 pesos y
se extrajeron 110, quedando un saldo de 1.563 pesos; en
1900 se llevan algo mas de 18 millones, pero se retiran total-
mente, quedando sin un peso; en 1901 levan 311,33 y se ex-
traen: también; en 1902 ingresan 21.026.49 y se extraen
18.183.05, quedando 2.843.44. Pero a partir de 1903 los
fuertes saldos positivos de la balanza comercial y las corrien-
tes de capitales hacen afluir oro al pals, realizdndose lo que
los autores de la ley de conversién no creyeron: el oro fué a
la Caja y se acumulé un fuerte stock. Y es que los autores
no tuvieron en cuenta que el pais estaba acostumbrado al
uso del billete y eon él se realizaban todas las transacciones;
el uso del oro en los pagos corrientes no existia; entonces
era. necesario que los duefios de oro, para poder negociar,
lo. transformaran en hilletes. En 1903 queddé un saldo de 38
millones, en 1904 Hegé a 50 y siguid ereciendo, como se mues-
tra en el cuadro y grafico que SIguen hasta alcanzar en 1913 a
233 mﬂlones suma que dlsmmuye en 1914 a 221, como conse-

(29) E. de Ezewrra — Ob. cit., pag. 23.
(30) E. de Ezeurra — Ob. cit., pig. 23.
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CUADRO N°. 16

Oro en la Caja de Conversién a diciembre de cada afio

Afios Stock oro — En pesos Emisién_ Re§galdo
010 En pesos m/n metilico %
1899 1.463.— 295.169.281.85
1900 292.385.554.90
1901 292.385.554.85
1902 2.843.44 293.274.720. 41
1903 38.241.147.22 380.179.957.21 f 22.86
1904 50.341.638.81 407.681.073.08 f 28.06
‘1905 £90.152.048.90 498.159.276.35 # 41.13
1906 102.731.014.39 | 526.747.831.81 J 44,32
1907 105.113.871.50 f 532.163.414.69 / 44.89"
1908 126.721.723.95 581.272.167.70 j 49.55
1909 172.519.897.95 | 685.358.923.60 57.21
1910 { 185.994.385.95 ﬂ 715.982.756.52 ﬁ 59.04
1911 { 189.048.628.63 f 722.924.213.52 J 59.43
1912 ’ 222.875.530.66 799.803.534.50 f 63.33
1913 f 233.197.716.03 || 823.263.044.93 |I 64.38
1914 221.710.205.27 | 803.280.274.77 { 62.73

Fuente: Egas 'de Ezcurra. La Caisse de Conversion de la Republique Ar-
gentine, 1938; pags. 26-28 y 44. Tres primeras columnas.

cuencia de exportaciones de oro, cerrdndose la Caja en agos-
to de 1914.

Como consecuencia de la acumulacién de oro la garantia
metalica, de eero en los afios 1899-1902, va creciendo firme-
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mente y registra el 22,86 % en 1903, siguiendo siempre en
constante aumento hasta llegar al 62,73 % en 1914, como se
muestra en la Gltima columna del cuadro niimero 16 y en el
grafico que sigue. -

GRAFICO No. 7

RELATION ENTRE 0RO ¥ BILLETES
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El periodo de prosperidad mundial que llega hasta la
guerra de 1914 permitié la vigencia del patrén oro en casi
todos los pafses, inclusive en el nuestro. El comercio inter-
nacional se realizaba sin trabas, el movimiento de capitales
respondia al incentivo de las mejores inversiones; el nacio-
nalismo econdémico, la economia intervenida o dirigida no se
practicaban sino en la medida extrictamente necesaria para
asegurar la defensa pacional en una época de paz: por ello
pudo mantenerse el patrén oro.
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3. — Pero volvamos a la ley de conversién. Por el art. 3°.
ss crea una reserva metilica destinada a servir de garantia
para la e_onversién'y se le asigna‘ban los siguientes recursos
segin el art. 4°.: 1°) el 5 % de impuesto adicional a la im-
portacién; 2°.) las utilidades del Banco de la Nacién; 3°) el
produeido 1iquid6 de la liguidacién del Banco Nacional; 4°.)
el producido de la venta del ferrocarril Andino y a la Toma;
5°.) los 6.967.650 pesos oro en cédulas nacionales de propie-
dad de la Naecidn; y 6°) losdemés recursos que a este ob-
jeto se destinaran anualmente en el presupuesto de la Nacién.

Estos recursos se depositarian en el Banco de la Nacién
(art. 5".)' y se emplearian exclusivamente en la compra-venta
de giros sobre el exterior, a cuyo efecto el Poder Ejeecutivo
- reglamentaria la Oficina de Giros (art. 6°.). ‘

Las dotaciones del fondo fueron realizadas muy lentamen-
te, como se demuestra en el cuadro siguiente (%) :

Aportado por  Aportado por Total oro

el Banco dela  Gob. Nacional al fin de
Aios + Nacion (oro) (oro) cada afo
1899 ........ 145.185.40 145.185.49
1900 -........ 883.011.46 1.028.196.86
1901 -........ 332.151.71 1.360.348.57
1902 ........ 142.464.39 1.502.812.96
1903 ........ 346.341.43 1.849.154.39
1904 ........ 401.645.27 2.959.739.47 5.210.539.13
1905 6.500.005.68 11.710.544.81
1906 ........ 5.098.197.11 16.808.741.92
1907 ........ 2.953.664.54 19.762.406.46
1908 ........ 5.237.593.54 25.000.000.—
1909 ........ 3.500.000.— 28,500.000.—
1910 ........ 1.500.000.— 30.000.000. —

(31) El Banco de la Nacién... — Ob.:cit., pag. 348.
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Este fondo se mantuvo en esa suma hasta 1935, y en csc
afio se agregan las utilidades del redescuento (1931-1935) no
convertidas a oro que sumaban $ 3.927.085.81.

El recurso del rubro 4°. fué derogador por la ley nime-
ro 4267 del 4 de ndviembre de 1903; el del rubro 1°. lo fué
por ley del 7 de enero de 1903; el del rubro 2°. por ley 4507,
art. 20, del 30 de setiémbre de 1904 ; y los rubros 3°. y 5°. por
ley ntimero 5129 del 18 de setiembre de 1907. El rubro 6°.
no se hizo efectivo a partir del afio 1911.

Este fondo, destinado por el art. 3°. a garantir la con-
versién de la moneda, no ha sido utilizado a tal fin, ni hubo
inteneiéh de hacerlo dado su empleo de acuerdo a la ley;
en 1914 el Baneceo fué autorizado a movilizarlo en la
forma que creyera més conveniente y en 1935 al crearse el
Baneco Central no fué transferido a éste como lo fué el oro
de la Caja de Conversidn, sino que fué utilizado por la Na-
c¢ién para el pago de sus deudas. Su destino especifico ha si-
do " como fondo estabilizador de los cambios, ya que s'egﬁn el
art. 6°. deqbia; emplearse en la compra y venta de giros sobre el
exterior, disposicién ésta que hizo calificar, impropiamente, el
sistema de emisién como Gold Exchange Standard. En la vela-
eién que el Beo. de 1a Nacién hace de su empleo, no aparece usa-
do en esa funcién, atn cuando agregado a otras disponibilida-
des pudo haber sido empleado por el Banco en servir la po-
litica de cdntrol de cambios que ej(f,eutaba éste durante su
actuacién, por cuenta propia y por cuenta del Gobierno Na-
cional, comprando divisas en épocas de abundancia y ven-
diéndolag en épocas de escasez; la ‘‘divisienpolitik’’.

Segfin la memoria citada el fondo fué utilizado eventual-
mente en 1914 transfiriendo a la Caja 20 millones para con-
vertirlos en billetes, aumentando los recursos del Banco de la
Nacién para ayudar a los otros bancos en el perfodo diffeil
de los primeros meses de la guerra mundial. El resto del fon-
do, y los empleos posteriores que se hicieron, fueron con fi-
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nalidad exclusivamente financiera, para atender los servicios
de empréstitos. Asi los 10.000.000 restantes fueron emplea-
dos en 1923 para atender los servicios de la deuda externa.
Reconstituido el fondo en 1924 por el retiro de la Caja de
Conversién de 18 millones de oro, fué nuevamente usado con
esa finalidad, empleando 12.600.000 pesos en amortizar el
cincuenta por ciento del empréstito Baring de cineo millones
de libras y m$n. 16.687.597.37 para pagar el empréstito
Chathan Phoenix acordado a la Municipalidad de Ia Capi-
tal Federal. Bste fondo fué liquidado en 1935 en ocasién de
la aplicacién de las nuevas leyes de ordenamiento bancario
y monetario siendo adjudicada al Gobierno Nacional para com-
pensar su deuda (art. 8. de la ley N° 12.160).

4. — Al no hacerse efectiva la emisién de los nuevos
billetes que ordenaba el art .1°. de la ley 3871 se cred de he-
cho una nueve untdad monetaria: el peso moneda nactonul.
Tenemos, entonces, des unidades: el peso oro sellado de cien
centavos oro ¥ el peso moneda nacional de cuarenta y cuatro
centavos oro. Esta existencia de una doble unidad moneta-
ria se considerd desventajosa por la doble escala de precios
a que daba lugar: en oro y papel, por euyo motivo se inten-
té hacerla desaparecer. El ministro Terry proyectd una ley
por la cual se creaba una nueva unidad monetar;a, el argen-
tino, de un contenido de oro 0,32258 gramos oro de novecien-
tos milésimos de fino, o sea, la quinta parte del peso oro.
Una vez aprobado este proyecto se canjearia {oda la emision.
Pero no contd con el apoyo del Congreso, estando las opinio-
nes divididas entre el mantenimiento de la doble unidad exis-
tente, por razones de costumbre, la creacién de un peso oro
de cuarenta y cuatro centavos, y la creacién propuesta por
Terry. Otros problemas méis urgentes ocuparon la atencién
del parlamento y se difiri6 para mas adelante tratar el pro-
biema, no habiéndolo hecho hasta el presente.



iv
Las reformas al sistema de la Caje de Conversidn

1) La emisién de moneda contra documentos comer-
ciales. Las Leyes de Redescuento. Los periodos de
convertibilidad del billete. Las extracciones de oro
de la Caja. Aplicacién de las leyes de redescuento.
~ 2) La emisién de moneda contra titulos del Es-
tado. Las emisiones y sus garantias. — 3) La emi-
sién contra los depésitos oro en las Legaciones. La
conversién parcial.

1. — La declaracién de la guerra en Kuropa en 1914
tuvo honda repercusién en la Reéptblica Argentina, provo-
cando en los primeres dias graves perturbaciones que dieron
lugar a una serie de medidas tomadas por el Gobierno. Ellas
fueron: declarar un feriado bancario; prorrogar el plazo pa-
ra el pago de obligaciones comerciales vencidas; suspender
la vigencia del art. 7°. de la ley de Conversién, o sea, exi-
mir a la Caja de la obligacién de dar oro por billetes por el
término de treinta dias, prorrogables, medida ésta que, ten-
diendo a la conservacién del stock metalico en el pais, fué
duramente criticada, pues se impedfa‘ al oro cumplir su funecién
de evitar la subida del cambio, cosa que se produjo més tarde
a sido pdsible evitar si no se hubiera clausurado

y que hul
la Caja sin el peligro que el gobierno veia de agotarse el
stock oro; también se prohibié la exportacién de oro. Kl stock
metalico del pais no estaba constituido tnicamente por el
acumulado en la Caja de Conversién, sino que ademés los
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bancos comerciales posefan reservas sustanciales. La inopor-
tunidad de la clausura lo demuestra el crecimiento del meta-
lico en la institucién emisora como puede apreciarse en el
cuadro namero 19, y que proviene de los saldos po-
sitivos de la balanza de pagos por el aumento de las exporta-
ciones vy la llegada de capitales extranjeros que dieron lugar
al aumento de circulante sin necesidad de recurrir a expedien-
tes que estuvieran fuera de la ley 3871, Como consecuencia
de la clausura de la Caja, el peso papel se desvaloriza en 1917,
cotizandose el peso oro a $ 2.45; en 1918 se valoriza algo més
¢l oro llegando a valer $ 2.73 en junmio, manteniéndose en
esos limites hasta 1924 en que se valoriza mdés, llegando a
$ 3.05 en junio para descender en 1925 y 1926, hasta que
en agosto de 1927 se restablece la conversién a la tasa de la
ley 3871, como se muestra en el cuadro y grafico que siguen:

CUADRO N°. 17

Cotizacion de 1 peso oro en pesos monedn nacional
Paridad: 1 peso oro = 2,2727 papel

Afios Meiﬂrclﬁg:ac. Pesos m/n. Miié;?gzac' Pesos m/ n
i

1915 2 PAR PAR !
1916 PAR PAR
1917 | Agosto PAR Diciembre 2.45
1918 Enero 2.43 Junio 2.73
1919 Julio 2.33 Marzo 2.52
1920 Mayo 2.31 Noviembre 2.50
1921 Enero 2.49 Julio 3.04
1922 Noviembre 2.66 Abril 2.80
1923 Enero 2.68 Diciembre 2.98
1924 Diciembre 2:.67 Junio 3.
1925 Diciembre 2,43 Abril 2
1926 Diciembre 2.40 Abril 2
1927 Enero 2.40 Marzo
1928 PAR

‘ 1929 PAR

Fuente: J. Alvarez. Ob. cit.
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En lo que hace propiamente a la elasticidad de la
emisién, en 1914 se dictan las leyes de redescuento y la de
deposito de oro en las legaciones en el extranjero.

Las leyes de redescuento cristalizan un propdsito de dar
elasticidad a la emision, permitiendo el lanzamiento de bille-
tes con garantia de doeumentos, que venia siendo trabajado
desde 1910. Desde esa fecha se presentaron varios proyectos,
con la finalidad expresada; ya se trataba en algunos de dar
a la Caja de Conversién la facultad de ampliar su emision;
ya se hacia el eje del redescuento al Banco de la Nacién Ar-
gentina, en otros; ya se creaba un organismo especial, en los
restantes.

Bajo el apremio de circunstancias graves provocadas por
la apertura de las hostilidades en Europa, se dictan en 1914
las leyes de redescuento con.el objeto de proveer a los Ban-
cos de numerario suficiente en el caso de que el panico rei-
nante provocara corridas. ‘

La ley numero 9479, en su art. 1°. dispone que: ‘‘Mien-
tras el Banco de la Nacién Argentina no pueda utilizar el
fondo de conversidon en las operaciones de cambio a que se
refiere el art. 6°. de la ley 3871, quedo aulorizade pare con-
vertir o movilizarlo en la forma que su directorio consioi‘;ere
conveniente’’; el art. 2°.: “La Caja de Conversién, previa
autorizacion del Poder Ejecutivo, efectuard operaciones de
redescuento de documentos comerciales, con el Banco de la
Nacién Argentina, emitiendo al efecto los billetes necesarios
de los tipos actualmente en circulacién, siempre que la ga-
rantia metdlica de lo monede de curso legal no baje de cua-
9"th por ciento’’. Por el art. 3°. se establece que los docu-
mentos a redescontarse no serén de un plazo mayor de 180
dias y serdn de la cartera del Banco de la Naecion Argentina
v los que éste hubiera redescontado a otros bancos; por los
arts. 4°. v 5. se fija el interés que la Caja cobraria vy el
que pereibird el Banco; por el 6°, se prohibe al Banco efec-
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® .
tuar redescuentos a los bancos que no descontaran en la for-
ma y al interés corriente de plaza; y por el 7°. se establece
que las utilidades percibidas por la Caja de Conversion se
convertirdn a oro y se agregardn al Fondo de Conversién.
Por la ley ntmero 9577 del 8 de octubre de 1914 se reforma
la anterior, estableciéndose que la Caja de Conversién no co-
braria interés alguno, se deroga también el limite de plazo
de los documentos a redescontarse y se dispone que el 50 %
de las utilidades que el Banco perciba por el redescuento
se agregaran al Fondo de Conversidn.. '

En resumen, por estas leyes se hace al Banco de la Na-
cién Argentina el eje del redescuento, siendo simplemente
automéitico el papel de la Caja de Conversién; ello estd per-
fectamente de acuerdo con las funciones gque ambas venian
desempefiando, que ponian al primero, dentro de un cuadro
reducido, en situacién de apreciar con exactitud las necesi-
dades monetarias del mercado, la calidad de los papeles lle-
vados al redescuento y las condiciones de los bancos redescon-
tantes; en cambio, la segunda no estaba habilitada para ha-
cerlo, ya que no ejerci‘é funciones bancarias. ‘

La sola posibilidad de poder prestar ayuda a los bancos
gue pudieran encontrarse en situacién comprometida, hizo
desaparecer la tensién en ese sentido y s6lo se aplicé el art.
1°. de la ley 9479, llevando el Banco de la Nacién a la Caja
de Conversion 20 millones de pesos oro tomados del Fondo
de Conversiébn para ser canjeados por su equivalente en bi-
lletes que se agregaron a los recursos del Baneo empleados
en el redescuento. Ello nos indica que la necesidad de nuevo
circulante no era sentida mayormente, ya que 1as'opel'aei6nes
de redescuento, hechas por el Banco de la Nacién con sus
propios reeursos, significan sélo el empleo de circulante dis-
ponible y no aumento del mismo, aumento que se produciria
por las entradas de oro que tenfa la Caja de Conversién, co-
mo queda dicho més atrés.
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Los saldos de las operaciones de redescuento finaneciadas
con reeursos propios del Banco de la Nacién a fines de di-
ciembre de cada afio se indican en el cuadro que sigue (*2):

Afios Importes Afos I'mportes
1914 ...... 43.200.000 1922 ...1.. 12.905.100
1915 ...... 13.400.000 1923 ...... 106.991.700
1916 ....... 15.641.400 1924 ...... 121.588.700
1917 ...... 6.610.400 1925 ...... 122.999. 400
1918 ...... 5.039.000 1926 ...... 147 .194..800
1919 ...... 32.079.900 1927 ..... . 106.420.100
1920 ...... 29.266.000 1928 ......  91.577.000
1921 37.918.300 1929 ...... 156..207..000

1930 ...... 151.503.700

La situacién econdémica favorable que diera motivo a la
apertura de la Caja de Conversibn en agosto de 1927 con-
tinfia en 1928, pero bruscamente se invierte en 1929, coinci-
diendo con la crisis cuyo primer anuncio fué la caida del
Banco de Viena, y que hizo perder a la Caja 70.000.000 |de
Pesos oro que fueron neeesarios para cubrir el pasivo del ba-
lance de pagos de ese afio que aleanza a 299 millones de pe-
E_;os. Esto alarma al Gobierno, quien, en diciembre de 1929,
ordena otra vez el cierre de la Caja. El perfodo de conver-
sién habfa ‘durado dos afios, cuatro meses y atin no ha sido
restablecida. ‘

Desde la creacion de los billetes en 1822, con el Banco
de Buenos Aires, a 1942 han corrido ciento veinte afios de
uso del sustituto de la moneda metalica. Durante esos eiento
veinte afios el billete ha sidp convertible :

(32) EI Banco de la Nacién... — Ob. cit., pag. 333.
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De 1823 a 1825 ............... 3 aflos
De 1867 a 1876 ............... 10 afios
De 1882 a 1884 ............... 3 anos
De 1903 a 1914 ............... 12 afos
De 1927 a 1929 ............... 2 afios

30 aflos

Es decir que en ciento veinte afios de vida con hilletes,
las tres cuartas partes de ese tiempo hemos vivido en la in-
conversién, pero ello no ha sido 6bice para que de una co-
lonia espafiola desamparada e impedida de desarrollar sus
recursos por el régimen aplicado por la metrépoli, la Argen-
tina llegue a ocupar un lugar destacado en la América Lati-
na por su eomercio, por su industria, por su cultura y por el
nivel de vida de sus habitantes, sobrepasando a muchas viejas
naciones europeas, y con un porvenir atin mejor.

El saldo negativo de la balanza de pagos de 1930 se hace
adn mayor, llegando a 368 millones, que en parte puede aten-
derse con los créditos contratados por los gobierhos nacional
.y provinciales, pero en octubre de 1930 debe ccharse mano
al oro de la Caja dictédndose al efecto un decreto, fundado en
el art. 64 de la ley de presupuesto por el cual se autoriza
la extraceién de oro con destino a la atencion de los servicios
finaneieros externos, disminuyendo a $ 260.800.000 las re-
servas de oro en diciembre de 1931, registrandose una pérdi-
da de 165 millones en el curso de un afio (Ver el cnadro nf-
mero 19). ‘

Tistas extraceiones de oro significan el retiro de wna can-
tidad equivalente de billetes que provoca una caida en las re-
servas bancarias, agravandose la situacién de los banecos que
desde 1928 a 1931 habian visto disminuir sus depésitos en
436 millones y aumentar sus préstamos en 518 millones. Co-
mo consecuencia, los encajes bajaban del 248 %, en junio
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de 1928 a 12,3 %, en diciembre de 1929, y a 12,2 % en mar-
zo de 1931 (®2).

Era entonees necesario reconstituir los encajes bancarios
para evitar una caida del sistema que tendria consecuencias
catastréficas. :

Se ponen en ejecucién las leyes de redeseuento referidas,
autorizindose por decreto del 25 de abril de 1931 a usar la
facultad hasta el limite de 200 millones, limite que fué ele-
vado sucesivamente a 270, 320 y 360 millones por decretos
del 8 de setiembre, 7 de noviembre y 22 de diciembre de 1931,
descontandese documentos cuyos saldos al 31 de diciembre de
cada afio arrojaban las siguientes cifras en millones de Pesos :
359, 295, 206 y 172 en 1931, 1932, 1933 y 1934, respectivamente.

Al 31 de mayo de 1935 el redescuento sumaba 216 millo-
nes, cifra que quedé reduecida a 49 millones luego de las com-
pensaciones que se efectuarcn con los fondos provenientes del
revalio del oro.

2. — Durante el afio 1932 los apremios financieros del
gobierno nacional dieron lugar al nacimiento de una nueva
cliusula de elasticidad de la emigién. Por ley del 17 de mayo
se autorizé al Poder Ejecutivo a emitir un empréstito por
500 millones de pesos moneda nacional. Por el art. 6°. se es-
tableeia: ““La Caja de Conversién entregari a la Junta Au-
ténoma de Amortizacién, a proposieidén conjunta de ésta y
del Banco de la Nacién tomada por decisién de las dos ter-
ceras -partes de la totalidad de los miembros de cada uno de
ellas, en calidad de adelanto sobre los titulos del presente
empréstito que no hayan sido colocados, billetes de eurso le-
gal a cambio de su equivalente en titules aforados a este efec-
to al 85 % de su valor nominal. En eualquier momento podra
efectuar la operacién inversa al mismo-tipo de aforo™.

(33) El Banco de la Nacién... — Ob. cit., pag. 334.
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Por el art, 7. se reformaba el limite establecido por la
ley de redescuento N°. 9479 con respecto al minimo de la
garantia de oro, bajando del 40 % al 36 % y por el art. 10
se recomendaba la reduccién de los saldos de redescuento de
documentos en la medida posible a fin de compensar el aun-
mento ‘de la emisién con garantia de titulos para que la emi-
sién total no sufriera un aumento considerable. En el mismo
articulo se disponfa, siempre con la finalidad de evitar un
gran gumento de la circulacién, que a medida que la garan-
tia ore bajara del 40 % el interés aplicado al redescuento
de documentos seria aumentado en la siguiente escala:

Del 839a40 % ...t T % interés
Del38a3% % ............... T%B9% 7
- Del37a38% ........... e 8 9 7
Del36a37T% ............... 8L % 7

Esta clausula de elasticidad no tiene en su apoyo los ar-
gumentos de peso que obran en favor del redescuento de do-
cumentos comerciales, puesto que el monto del circulante, en
el primer caso, serd fijade por las necesidades financieras,
mientras que en el segundoe lo fijan las necesidades del co-
mercio e industria. Pero la buena doctrina debe eeder su
paso muchas veces cuando ella estorba el desarrollo de las
actividades del estado consideradas, en ese momento, como
necesarias.

Felizmente las leyes de redescuento fueron aplicadas con
prudencia y el medio circulante no sufrié aumentos muy apre-
clables y més atn fué disminuyendo desde 1933 como se mues-
tra en el cuadro niimero 18.

La garantia oro de los billetes eayé del 76,76 % en 1930
a 47,62 en 1931 y al 43,63 % en 1932, subiendo algo en 1933
y 1934 para declinar levemente en mayo de 1935 registrin-
dose el 46,15 %. Como se ve, en ningln momento se llegd al



CUADRON °. 18

Descomposicidn de la emision total segin las garantias

| , ; .. |
; Emisién Ley | iz .
iy P o o i n i Emisi6 ;
Emisién Ley | Emisién Ley Re-f Empréstito Pa- fFirer;, E:nvinggfl | Total de la eini
Afios Conversién descuento cqntra[ tridtico. Contra ‘ ’ )

Contra oro documentos | titulos guberna- Sin cgg;rap at- sibn
| mentales J\
t i J— -
l |
1930 -| 967.667.965 i 293.018.258 | 1.260.686.224
|
1931 | 592,933,373 359.158.143 293.018.258 1.245.109.775

l

1932 J 583.915.126 295.318.814 166.500.805 283.018.258 | 1.338.753.004
| 561.006.035 206.482.997 153.412.930 293.018.258 | 1.213.920.221
f
|

561.006.035 | 172.183.984 | 145.291.180 293.018.258 1.171.499.457

1935 J 561.006.035 216.404.765 <] 145.291.180 293.018.258 | 1.215.720.238

PR RS TH

Fuente: Cincuentenario Banco de la Nacién Argentina, pég. 339.

— 06T —
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CUADRO N°. 19

Caja de Conversién. — A diciembre de cada afio
Afios Stock oro. En pesos I Emision — En pesés Res'péddo
oro moneda nacional metélico %
1915 237.291.606.93 987.645.614.82 54.60
1916 260.300.952.29 1.013.098.518.39 58.40 ¢
1917 261.597.771.02 i.013.156.756424 f 58.68
1918 279 465.449.36 1.054.456.054.75 { 60.23
1919 310.031.942.89 1.177.174.475.33 / 59.85
1920 466.476.764.12 1.362.563.507.27 ’ 77.80
1921 ' 466 .476.974.26 f 1.362.563.984.86 ‘f 77.80
1922 466.476.974.26 ; 1.362.563 984.86 f 77.80
1923 | 470.600.131.88 / 1.371.934.685.18 f 77.95
1924 451.782.984.02 % 1.319.797.739.72 f 77.79
1925 451.782.984.02 } 1.319.797.739.72 77.79
1926 451.782.984.02 ) 1.319.797.739.72 { 77.79
1927 477.582.406.26 J 1.378.432.790.44 { 78.74
1928 489.657.138.— { 1.405.875.362.37 e 79.15
1929 419.643.387.40 ( 1.246.753.201.64 { 76.50
1930 425.773.917.38 1.260.686.224,22 { 76.76
1931 260.890. 696.68 1.245.109.775.33 f 47.62
1932 256.992.667.93 1.338.753.004.46 ( 43.63
1933 246.842 667.93 1.213.920«;21‘18 %‘ 46.21
1934 246.842.667.93 1.171.499.457.— # 47.89
1935 246.842.667.93 1.215.720.238.80 { 46.15

1935 Hasta el 31 de Mayo.
Fuente: Egas de Escuerra. Ob. cit., pags. 26 - 28 — 44. Primeras tres columnas.
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GRAFICO Ne°. 9
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limite del 40 % de la ley 9479 ni menos alGn del 36 % de la
ley 11.5860.
GRAFICO N°. 10

RELACION ENTRE 020 ¥ BILLETES
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3. — Una vez pasados los primeros tiempos de indecisién
provocados por la guerra de 1914 se presentan para la Repa-
blica Argentina perspectivas favorables en su balance de pagos
y por consiguiente el aumento de oro de su stock metalico y
el correspondiente aumento de la emisidn que en esos momen-
tog era necesario. Pero las dificultades y peligros de los trans-
portes impedian el traslado del oro anulindose los efectos
beneficiosos de su entrada. Ademas, en los primeros tiempos
de la guerra el intercambio de giros internacionales estaba
casi paralizado impidiendo 1a cancelacién de’las acreencias.
Para obviar estos inconvenientes se dicté la ley N°. 9480 del
9 de agosto de 1914, cuyo art. 1°. decia asi: ““Queda facul-
tado el' Poder Ejecutivo para recibir en depdsito de las le-
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gaciones argentinas, oro sellado de parte del comercio y de
la banea’’. Bl trdmite de la operacién era el siguiente: Las
legaciones comunicarian telegraficamente el depdsito oro he-
cho a su nombre y el Ministerio de Hacienda entregaria al
Banco de la Nacién un bono a favor de la .Caja de Conver-
sién por el importe del oro depositado. La Caja de Conver-
si6n contra entrega de este bono emitiria la cantidad equi-
valente de billetes que serian acreditados por el Banco de la
Nacién a quien hubiera hecho el depésito de oro. De confor-
midad al decreto reglamentario del 14 de agosto de 1914
art. 5°., los bonos extendidos a favor de la Caja de Conver-
gion se cancelardn contra entrega del oro que representan
“mientras estén en vigor las disposiciones de la ley N°. 9481’
{esta ley se refiere a la clausura de la Caja), y el art. 6°.
disponia: ““Una vez reanudadas las operaciones normales de
la Caja de Conversidn, podrdn retirarse total o parcialmente
los bonos a oro, por cantidades equivalentes en papel, entre-
gadas por el Banco de la Nacién, con orden del Ministerio
de Hacienda’’.

En resumen, el oro depositado en las legaciones pasaba
a ser de propiedad de la Caja de Conversién y mientras es-
tuviera clausurada no podia entregarlo a cambio de billetes.
He insistido en este punto porque el régimen se cambia to-
talmente por el Decreto Reglamentario del 19 de febrero de
1925. Por este decreto, en plena inconversion, ya que- ésta
fué restablecida en 1927, se vuelve, diremos asi, a una con-
version parcial y condicionada, puesto que los ‘depositantes
de oro en las legaciones podian volver a adquirirlo entregan-
do el importe equivalente en billetes. Asi, el art. 2°. dispone:
““Las personas o entidades bancarias obtendrin de las lega-
ciones un certificado en el que conste la fecha y monto del
depésito y nombre del depositante; expresindose en el mis-
mo que el depdsito podrd rescatarse en estos plazos: a los
‘noventa dias, el 40 %; a los ciento veinte, el 30 % y el
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30 % restante dentro de los ciento eincuenta dias, a contar
desde la fecha de dicho depdsito’’. Y el art. 3" establece :
St venciera cuolquiera de los plazos sin que el depositante
abonara a la Caja de Conversiébn o al Banco de la Nacién
el por ciento fijado para el plazo vencido, el oro correspon-
diente a ese por ciento quedars de propiedad exclusiva de la
Caja de Conversién... ete.”’.

Como este decreto no estaba inspirado en las dificultades
del transporte, sino que trataba de facilitar la adquisicién de
billetes a aquéllos que no querian desprenderse definitivamen-
te del oro, ya que por el régimen anterior el oro no se de-
volvia mientras estuviera cerrada la Caja, colocaba a los de-
positantes de oro en el exterior en situacién privilegiada con
respecto a los habitantes de la Reptblica y por ello se auto-
rizd el depdsito de oro en el Banco de la Nacién, en las mis-
mas condiciones que las que regian para los efectuados en el
exterior.

Por decreto del 15 de enero de 1930 y 7 de abril de
1931, se autorizaron nuevamente los depésitos de oro en las
legaciones.

Las sucesivas autorizaciones de que se ha hecho mencién
dieron lugar a depdsitos substanciales de metal amarillo y
sirvieron la finalidad de ampliar el medio circulante en el
pais manteniendo en vigor las elz’uisulas de emisién contra
oro, v, en la funcién de recibir los depdsitos, sélo fueron ha-
bilitadas las embajadas en Londres y Washington.
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El nwuevo sistema de emision con el Banco Central. El Banco
Central y la accion cumplida

1) Elementos dispersos y funciones de Banco Cen-
tral desempefiadas por distintos organismos. — 2)
La TLey N°. 12.155 de ereacién del Banco Central.
— 3) Las operaciones de iniciacién. — 4) Las ope-
raciones de absorcién de fondos y redesecuento. —
5) El erecimiento de los medios de pago. — 6) Las
reservas metélicas y los poreemtajes. — 7) Refor-
ma al sistema de emisién del Baneo Central: emi-
sién contra titulos del Hstado. — 8) Las cuentas
de capital, reservas y de pérdidas y ganancias. —
9) Otras actividades del Banco. -

1. — EI sistema de la ley N°. 3871 que creara la Caja
de Convérsién y por el cual sélo podia emitirse contra oro
habia sido modificado, como se ha visto, por las leyes de re-
descuento 'y la de emisién contra titulos. Volver al primiti-
vo no era ya aconsejable porque él respondia a una econo-
mia de libre comercio internacional que, por su int‘ermédio,
provoeaba la regulacién automitica de los saldos de la ba-
lanza de pagos transmitiendo al interior los movimientos del
exterior. Kl nacignalismo econémico renacido después de 1918
v eén constante aumento a medida que avanzaba el tiempo,
requeria otra regulacién monetaria que aislara en -lo posible
la economfa nacional de la internacional e impidiera o ate-
nuara, en la medida aconsejable, que las fluctuaciones ex-
ternas repercutan en ¢l mercado interno; la 1“egtliacién
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de los saldos de la balanza de pagos se conseguirfa por in-
termedio de reglamentaciones, barreras, clearings, control de
cambios, ete. ~Ademds, en la Replblica Argentina existian
dispersos los érganos ejecutores de las tareas propias de un
banco central. Asi, el Banco de la Nacién hacia de banquero
del sistema bancario, ademis de tenedor de sus reservas, ya
que los saldos acreedores que los bancos particulares mante-
nian en el nacional eran considerados como efectivos y com-
putados en-las reservas; administraba la,K Cimara de Com-
pensacidn; ejercia las funciones de Tesoreria del Estado; y
procuraba, por compras y ventas de cambios, influir en Ia
cotizacién de la moneda. Existian: una comisién de redescuen-
to que tenia a su cargo la aplicacién de las leyes de emision
contra documentos; una Junta Auténoma de Amortizacién
que administraba la emisién contra titulos del Estado; una
Junta que corria con el Control de Cambios. Agrégase a esto
gue era hecesario incorporar otras préacticas al sistema para
darle debida elasticidad como también vigilar a los organis-
mos dispensadores de créditos a fin de que el sistema ban-
cario funcionara con regularidad. Ademés, la erisis que se
iniciara en 1929 habia inmovilizado gran parte de los acéti-
vos de los bancos y esa situacién pesaba gravemente en la eeo-
nomia amenazando una caida, o, por lo menos, minaba se-
riamente la confianza del phablico, siendo por consiguiente in-
dispensable solucionar ese problema. Por otro lado, gran par-
te de los recursos del banco oficial habian sido absorbidos por
letras de tesoreria y esta situacién impedia atender todos los
servicios a cargo de ese banco. ' ‘

Por ello el Poder Ejecutivo, en 1934, al presentar sus
proyectos sobre ‘bancos y monedas, decia en su mensaje:
““Crear en la Repfblica el Banco Central significa consagrar
en la ley lo que existe én los hechos y dar unidad y forma
orgdnica a lo que hoy aparece inconexo y disperso’®, Y agre-
gaba méas adelante: ‘“Existen, por lo tanto, elementos fragmen-
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tarios y funciones que se ejecufan precariamente y Sin co-
rrelacion alguna, y que por su misma dispersién y carencia
de direccion coordinade malogran fuerzas que, concentradas
en un Banco Central, acrecerfan sobremanera su potencia.
Hoy no cuenta el pais con las ventajas de un organismo de
esta indole, pero soporta todos los inconvenientes del aban-
dono de su antiguo sistema monetario. Siendo eso asi, no eca-
be otra solucién que la de agrupar esos miltiples elementos
y funciones creando esa institucién para sistematizarlos y dar-
le la unidad y la base orgénica y consistente de que carecen,
sustrayéndolos a la vez a cualquier influencia que no se ins-
pire en los propdsitos que claramente ha de fijarle la ley de
su ereacidon’’ (34).

El prinecipal argumento presentado a favor de la ereacion
del Banco Central y la reforma del sistema de emisién, que
habia obligado antes a intreducir las eclausulas de elastiei-
dad, era la condicién econémica del pais que, eminentemen-
te agrario y por lo tanto dependiente de las exﬁortaeiones
e importaciones, necesitaba una regulaéién monetaria que im-
pidiera la amplitud de las contracciones o expansiones del
medio circulante que trafan como eonseeuencia agudas defla-
ciones, en el primer caso, o el erecimiento grande y sostenido
de las importaciones, en el segundo, que drenaban de nuevo
el oro y se mantenian por tiempo inconveniente, merced a la
expansién del crédito que habia provocado la entrada de oro.
Esto que es conocido ya en la Argentina, fué destacado por
el perito inglés Niemeyer en su informe sobre la creacién del
Banco Central. .

El proyecto enviado en 1934 no fué el primero que se
presentd en ese sentido. Con anterioridad, desde el afio 1917,
varios fueron elaborados con la finalidad de crear un Banco
Central, pero ninguno de ellos recibié sancién definitiva. Los

(34) Leyes sobre Bancos y Moneda —— Ministerio de Hacienda de la
Nacién ~— 1935, pags. 53 y 56. )
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proyectos respondian a dos tipos: por algunos de ellos se to-
maba como base al Banco de la Nacién Argentina y se lo
transformaba en una institueién de la naturaleza que nos
ocupa; per ofros se creaba un organismo nuevo que asumiria
las funciones de Banco Central.

. Los antecedentes mas inmediatos del Banco Central, creado
por ley N°. 12.155, promulgada el 28 de marzo de 1935, fue-
ron los de Uriburu, Hueyo y del perito inglés Sir Otto Nieme-
yer, y se, inspira en las recomendaciones de la Delegacién del
Oro del Comité Financiero de la Liga de las Naciones.

2. — De conformidad al art. 1°. se crea el Banco Central
de la Repfiblica Argentina, con una duracién de cuarenta
afios (art. 1°.), y de conformidad a su contextura legal y
funciones confiadas ‘‘no es posible decir que el Banco Central
es una dependencia del gobierno ni una institucién oficial’’.
“Hs una empi“esa bancaria mixta y sui generis, con particula-
ridades que la diétinguen de todas las demis y cuyo buen fun-
cionamiento interesa sobremanera al Hstado como que en ella
tiene sus 6rganos de control y supervision’... ‘“‘Se le han
confiado facultades que son propias de la soberania del Es-
tado, erigiéndolo bajo eierto aspecto en una Institucidn E’l’l-
blica’” (%). Ha sido investido del privilegio exclusivo de emmi-
tir billetes de valores superiores a cinco pesos moneda legal.

CAPITAL —

El capital autorizado es de 30.000.000 de pesos moneda
nacional dividido en acciones de 1.000 cada una, nominativas
y transferibles sélo con el consentimiento del Directorio, quien
en caso de negarlo debera adquirir las acciones (art. 4°.).

Se emiten s6lo 20 millones de los cuales 10 suscribe el
gobierno y los ofros 10 los bancos comerciales, nacionales y

(35) Fallo de la Suprema Corte de la Nacién citado ne la Memoria
Anual del Beo. Central, eorrespondiente al segundo Ejercicio 1936.
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extranjeros, econ un capital inscripto no inferior a 1 millén
de pesos, en proporeidn a sus respectivos capitales (art. 5°.).
Lios 10 millones restantes se reservan para ser suscriptos por
bancos que se establezcan en el futuro con un capital no in-
ferior a un millén de pesos, para aquellos que aumenten su
capital hasta ese limite o superior y para los accionistas que
después de adquirir su condieién de tales eleven sus capita-
les. Si esos 10 millones restantes no fueran suficientes, queda
el Baneo Central autorizado para elevar su capital a la suma
necesaria, siempre que el Gobierno Nacional no resuelva ven-
der sus propias acciones, o si después de vendidas, el Banco
lo considerara conveniente (art. 6°.). No podrd ofrecer en
suseripeién esos 10 millones, ni el Gobierno vender las suyas
mientras el Banco no haya colocado las aceiones que hubiere
comprado (art. 27 del Decreto Reglamentario de la ley 12.155).

DIRECCION., —

Los 6rganos del Banco Central son : el Directorio, la Asam- .
blea v el Sindico. Por la constitucién del primero tiene el Go-
bierno gravitacién en el Banco, pero las disposiciones iegales
que se refieren a las relaciones entre el Estado y el Banco,
interpretadas con el criterio que ha presidido las deliberacio-
nes y los manifiestos propdsitos del ministro bajo cuya ac-
tuacién se cred, le garantizan una independencia con respecto
a las autoridades politicas del Estado.

El Directorio se compone de un Presidente, un Vice Pre-
sidente y doce Directores (art. 9 al 20).

FORMA DE ELECCION. —

El Presidente y Vice son designados por el Poder je-
cutivo con acuerdo del Senado, dentro de una terna que pre-
senta la Asamblea. Los directores se eligen como sigue:
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Uno por el Poder Ejecutivo

Uno por el Banco de la Nacién Argentina

Seis por los Bancos Accionistas divididos en sectores
Cuatro por la Asamblea de Bancos Accionistas a
propuesta del’ Directorio.

Lios seis que designan los Bancos Accionistas se reparten
de la siguiente manera: Uno designado por los representan-
tes del Banco de la Provincia de Buenos Aires y por los de
otros bancos oficiales o mixtos del pais que fueran acecionis-
tas Tres por los representantes de bancos nacionales acecionis-
tas; y Dos por los representantes de bancos extranjeros ae-
cionistas.

Los cuatro que elige la Asamblea, a propuesta del Di-
reetorio, previa consulta  de éste con las eﬁtidades represen-
tativas, deberdn ser: un agricultor, un ganadero, un comer-
ciante y un industrial.

Cada aceién da derecho a un voto, pero ningin accionis-
ta podra tener un ntmero de votos que constituya més de la
décima parte del capital suseripto por los bancos (art. 23).

El Presidente y Vice deberdn ser argentinos y de expe-
riencia en cuestiones banearias y financieras, dediear todo su
tiempo a sus funciones, no pudiendo ocupar ningdn otro car-
go, atn cuando éste no fuera remunerado; duran siete afios
en sus funciones y pueden ser reelectos. Tienen derecho a
pereibir sueldo.

Los Directores no podran ser empleados piblicos, con
excepeidn del representante del Banco de la Nacién y el re-
presentante de los Bancos Provinciales o Mixtos que podrin
ser funcionarios de dichos bancos; duran tres afios en sus
funciones y pueden ser reelectos, con exeepcién del represen-
tante de bancos extranjeros que sélo podrd serlo con interva-
lo de un perfodo. No podrid haber simultdncamente més de
tres Directores extranjeros y éstos no podran ser de la mis-

o
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ma nacionalidad ni provenir de un banco de un mismo pais
de origen. lias funciones ejercidas son honorarias.

La Asamblea resuelve sobre los balances; distribucién de
reservas y utilidades; elige las ternas de candidatos a Presi-
dente y Viee; asigna la retribucién de éstos y del Sindicoj
y sobre otros asuntos que estuvieren en la orden del dia.

De conformidad al art. 2°. de la ley N°. 12,160 de or-
ganizacién, el Presidente y Vice del primer Directorio han
sido designados con acuerdo del Senado, sin la formacién pre-
via de las ternas que dispone el art. 10 de 1a ley 12.155.

OBJETO Y OPERACIONES DEL BANCO. —

Siguiendo una modalidad instituida en materia de cartas
de bancos eentrales, aunque sin la amplitud ni declaracién de
propositos consignados en otras legislaciones, por ejemplo Ca-
nadé, Australia, ete., se define en la ley el objeto del Baneo
ereado. Asi, el art. 3°., dice: ‘“El Banco tendrd por objeto:
a) Concentrar reservas suficientes para moderar las conse-
cuencias de las fluctuaciones en las exportaciones y lus in-
versiones de capitales extranjeros, sobre la moneda, el erédi-
to vy las actividades eomerciales, a fin de mantener el valor
de la moneda; b) Regular la contidad de erédito y de los me-
dios de pagos, adaptiandolos al volumen de los negocios; ¢)
Promover la liguidez vy buen funcionamiento del crédito ban-
cario; y aplicar las disposiciones de imspeccidn, verificacion
.y régimen de los bancos establecida en la ley de bancos; d)
Actuar como agenie financiero y consejero del Gobierno en
las operaciones de erédito externo o intérno y en la emisién
de los empréstitos phblicos’’ .

Para cumplir los fines de su creacién estd facultado para
efectuar las siguientes operaciones (arts. 32 y 34): Comprar
v vender oro y divisas o cambios extranjeros; admitir depé-
sitos en cuenta corriente sih interés de cualquier persona o
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entidad, efectuar operaciones de redescuentos de documentos
a los bancos y a las empresas de la Nacién (si éstas tienen
un patrimonio independiente), provenientes de opetaciones co-
merciales y' los relacionados con la produceién, elaboracién o
negoeiacién de productos agropecuarios e industriales; hacer
adelantos a los bancos accionistas scbre documentos comer-
ciales y sobre titulos del gobierno de la Nacién; en este Glti-
mo easo el total de adelantos sumados a los titulos nacionales
de propiedad del Banco Central no podrd exceder de su ca-
pital y reservas (excluidos los Bonos Consg. del Tesoro Na-
cional). Por el art. 5°. de la ley 12.817 del 30 de setiembre de
1942, se autoriza al Banco Central a adquirir o caucionar en
las condiciones que éste convenga con el Baneo de la Nacién
hasta la suma de 400 mﬂlones de pesos en obhgacwnes que
por esa ley se crean. En consecuencia, queda en vigencia la
disposicién antermr para otra clase de valores ‘nacionales y
se agrega esta nueva para los titulos que se emlten para con-
sohdar la deuda por adquisicién de las cosechas. Estd tam-
bién facultado para actuar como banquero y asesor finan-
ciero del Gobierno Nacmnal pudiendo hacerle préstamos tran-
sitorios por una suma limitada. El mismo art. 32 lo faculta
a hacer operaciones de mereado abierto con los Bonos Conso-
lidados del Tesoro Nacional y el art. 6°. de la ley 12. 817  ci-
tado, lo autoriza hacer iguales operaciones con los titulos que
esa ley ordena emitir,

Se le prohibe (art 34y : haeer prestamos a los Uoblernos,
con excepeién del nacional, y en este caso, sblo adelantos tran-
si;{orios no mayores del 10 % del promedio de recursos en
efectivo que hubiere obtenido en las recaudaciones de los tres
tltimos aflos, adelantos que deben reintegrarse dentro de los
doce meses de efectuados; garantizar obligaciones gubernamen-
tales; eonceder adelantos sin garantia; comprar aeciones,Acon
excepeién de las del Banco Internacional de Ajustes u otra
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institucién similar que se creara; participar directa o indi-
rectamente en empresas de cualquier clase, ete.

EMISION ¥ GARANTIA, —

El Banco tiene el privilegio exclusivo de emitir billetes;
la moneda subsidiaria de valor de cinco pesos o menos queda
a eargo del Estado, pero su emisién futura se hard a reque-
rimiente y por intermedio del Banco Central, no ‘pudiendo
exceder de veinte pesos por ‘habitante. La mitad de esas emi-
siones futuras servird para amortizar el Bono sin interés ‘que
cubre la parte de emisién anterior a la ley de Conversién, a
cargo de la Nacién (art. 36).

Para garantir la emisién a cargo del Banco &ste-estd
oblicado a mantener una reserva en oro, divisas o ecambio
extranjero, no menor' del 25 % de sus billetes y obligaciones
a la vista. Esta reserva deberd estar libre de gravamenes y
pertenecer al Banco (art. 39) y ademés estar constituida en
su mayor parte con oro fisico ya que no podri poseer en di-
visas o cambio extranjero mas del 20 % de esas reservas ni
computdrlas en ellas por mas del 10 % (art. 40).

El limite del 25 9% es, diremos, una linea a la cual no
debe llegar y en la ley se han previsto medidas que, eomo lla-
mados de atencién, obligaran al Banco a tomar providencias
para impedir que se alcanee ese limite. Asi, si durante se-
senta dias continuados o noventa en total del ejercicio, la re-
serva hubiera sido infetior al 33 % frente a los billetes y
obligaciones a la vista, el Banco no podréd abonar dividende
y ‘los beneficios correspondientes se destinardn al fondo de
Reserva General (dart. 39). El patrén adoptado es una com-
binaciéon del ‘‘Gold Bullion Standard’ y ‘‘Gold Exchange
Standard”, ya que el Banco estd obligado a convertir sus
billetes por-*oro en barra, la tipica de 12441 kg. o sean 400
onzas troy, o por divisas o cambio extranjero a su opcién
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(art. 41). No se ha establecido en la ley el tipo de cambio ¥
por el art. 58, se dispone que la obligaciéon de convertir que-
da en suspenso hasta tanto no se ponga en vigor por una. ley
especial. Por el art. 4, tltima parte, de la ley N°. 12,160, de
Organizacién, se dispone que las obligaciones constituidas en
pesos oro sellado, que a la sancién de la ley debian ejecu-
tarse con la equivalencia de la Ley de Conversién de 1899,
o sea al cambio de 1 peso oro por 2,2727 papel seguirdn pa-
giandose en esa forma.

Si bien para las obligaciones aludidas la tasa de conver-
sién se mantiene, ésta ha sido modificada revaludndose el oro.
Por el mismo art. 4°. citado de la Ley de Organizacién, in-
ciso ‘b’ se dispone que el oro de la Caja de Conversion se-
ré transferido al Banco a una equivalencia que no podra ex-
ceder de $ 43.000 por una barra tipica de 400 onzas troy.
Por ¢l art. 6°. del Decreto Reglamentario se fijan los valores
de las monedas de oro que se transfieren, como sigue:

1 Argentino (b pesos oro) ... ... % 24,8016
1 Aguila Norteamericana ... ... 77 414087
1 Libra esterlina ... ... ... ... 77 25000

Estas equivalencias nuevas resultan de haber fijado }la
suma de 42.512,3422 pesos moneda nacional como valor de la
barra tipica de oro. 4

Por la ley anterior, 5 pesos oro, o sea un argentino, va-
Han 11,3635 moneda nacional, o sea un peso oro igual a
2,2727 papel o 1 peso papel igual a 0,44 oro; por el nuevo
valor fijado al argentino y a las demés monedas; resulta que
1 peso oro vale 4,9603 1/5 moneda mnacional o lo que cs lo
mismo, 1 peso moneda nacional 0,2016 oro sellado, '

Esto significa que nuestro peso ha sido desvalorizado
frente al oro en un 54,18 %, habiendo la ley consagrado en
los hechos una situacién existente, pues era esa mas o menos
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Ta desvalorizacién que se habia operado en nuestro signo mo-
netario frente a otras monedas. KEs la tercera devaluacién
argentina: la primera operada en 1867, volviéndose simulta-
neamente a la conversién; la segunda en 1899, en que si bien
legalmente puede convertirse de inmediato siempre que hu-
biere oro, practicamente recién en 1903 se hace efectiva; y
la tercera en 1935 en que, dadas las reservas existentes, pudo
volverse a la conversién, pero no se considerd conveniente
hacerlo, ya que en todos los paises estaba suspendido el pa-
trén oro.

OTrAS FUNCIONES., —

El Banco Central estd encargado de vigilar el cumpli-
miento de la ley que rige a los bancos comerciales siendo te-
nedor de parte de sus reservas en efectivo; administra la C4-
mara de Cbmpensacién; por la ley 12.160 de Organizacién
se le ha transferido el manejo de las operaciones de cambio;
la gestién del Fondo de Beneficio de Cambio y el Fondo de
Divisas, debiendo en estas tareas atenerse a las instruceciones
que reciba del Ministerio de Hacienda. De conformidad al
art. 17 del Decreto Reglamentario de la ley de creacién del
Banco Central los gastos que irrogue a éste la atencion de
los servicios de la deuda ptblica seran por cuenta de la Na-
cién y deducidas de las utilidades del Banco que correspon-
dan al Gobierno.

UTILIDADES. —

Las utilidades liquidas se repartirdn de la si\guiente ma-
nera (art. 51):

20 % al fondo de Reserva (teneral hasta que éste alcan-
ce el 256 % del capital susci"ipto; en adelante sélo se desti-
naré sblo el 10 %,
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Un dividendo que no puede exceder del 5 % del capital
en acciones.

10 9% del resto se agregara al Fondo de Reserva General.
El remanente serd para el Gobierno Nacionai.

De conformidad a este articulo se erea sélo el Fondo de
Reserva. Pero por el articulo 24 al enunciar las facultades de
la Asamblea, en el inciso ‘‘b’’, autoriza a ésta a erear un
fondo de reserva 'espeei-‘ml si ast lo ecreyera conveniente. va
que la disposicidn citada dice: ‘‘Resolver sebrs la distribu
cin de la suma que se asignardn al Fondo de Reserva Ge-
neral y al fondo de reserva especial si se lissome creario’’.

MopirrcAciON bE LA CARTA ORGANICA, -

Las- disposiciones de la Ley 12.155 en lo que se refiere
a las relaciones entre el Banco Central y los bancos, como asi
a las que se refieren a préstamos a los gobiernds, composicion
del Directorio y Asambleas, no podran ser- reformadas sin
la aprobacion de los bancos, accionistas (art. 54).

|

3. — EI Banco Central da comienzo a sus operaeiones} el
31 de mayo de 1935 recibiendo de la Caja de Conversion, que
a esa fecha se extingue, el active'y pasivo, constituido por los
rubros que se consignan en el cuadro ntmero 20.

El oro es transferido al eambio del nuevo valor fijado,
como va se explicara anteriormente contabilizéndose, en
consecuencia, en la cuenta respectiva del Banco Central con
un monto de $ 1,224.417.645,96. La diferencia entre los dos
valores, el que figura en el Balanee de la Caja y el que figura
en el Banco Central, que asciende a $ 663.411.610,62, es
acreditada al Gobierno de la Naeién.

\
La emisién transferida se desecompone asi:



CUADRO N°. 20

®

ACTIVO

Pesos moneda
nacional -

Oro (246.842.667.93 pesos oro al cambio de 227,27

papel) .

Titulos del Empréstico Patribtico (Adquiridos en vir—
virtud de.la ley de emisién de tales titulos)

Documentos .Redescon;tados (Al Banco .de la Nacibén
en virtud de las leyes de Redescuento)

Deuda del Gobierno de la Nacién por emisiones in-
convertibles anteriores a la Ley N° 3871 ...

TOTAL:

561.006.035.3%4
145.291.180.—
216 404.765.02

293.018.258.44

1.215.720.238.80

‘IACTIVO . Pesos moneda
) nacional

Billetes y Mon. subsidiaria 1.215.720.238.80

| N

‘TOTAL: 1.215.720.238.80

~— 691 —
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Billetes de $ 10.— o méds ... $ 1.003.936.580.—
Billetes de $5.— o menos ... 7’ 174.134.503. —
"Monedas de niquel y cobre .. 7’ 37.649.155.80

Total: ... ... & 1.215.722.238.80

De conformidad a las leyes de creacién y organizaecién,
citadas, las emisiones de billetes de $.10 o més pasan al Banco
Central por cuyo motivo los billetes a su cargo suman pe-
sos 1.003.936.580. Las emisiones de los otros billetes v de
las monedas de cobre y niquel son a cargo del Gobierno Na-
cional, no estando obligado a mantener reservas contra las
mismas y de conformidad al art. 4°. del Decreto Reglamen-
tario de la Ley de Organizacién se deducen del total de la
emisi6n de la Caja de Conversién. El importe de las mone-
das de niquel y cobre, que siempre se emitieron por cuenta
del Gobierno Nacional y estaban comprendidas en el pasivo
de la Caja de Conversién, pasa ahora al crédito de aquél.
Por el decreto aludido, art. 5°., se resuelve deducir el monto -
de los billetes de $ 5 y menores del erédito que la Caja de
Conversién tenia contra el Estado por las emisiones antemo-
res a la ley 3871 Las cifras son 1as siguientes :

Crédito de la Caja ... ... ... & 293.018.258.44
Billetes de $ 5.— y menores ... 77 174.134.503.—
Diferencia: ... ... ¢ 118.883.755.44

La diferencia de $ 118.883.755.44 se cubre con un Bono
de Garantia, sin interés, a cargo del Hstado, bono que, de
acuerdo al art. 36 de la Liey N°. 12.155, se cancelard con la
mitad de las futuras emisiones de moneda subsidiaria. Bl im-
porte primitivo se ha mantenido sin variacién hasta el afio
1942, en que, de conformidad a la ley, se han amortizado
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6 millones, estando_ahora en $ 112.883.755.44 (ver cuadro
comparativo de los balances del Beo. Central, ntimero 27). Esta
amortizacién de 6 millones proviene de una emisién de 12 mi-
Hones, hecha en dicho afio 1942 en que se notd escasez de mo-
neda subsidiaria, y es parte del total de 40 millones que el
Banco Central solicité emitir.

El crédito de la Cd‘ja de Conversién por titulos del Em-
préstito Patritico se cancela por la entrega de un importe
igual en Bonos Consolidados del Tesoro Nacional, del 3 % de
interés y 1/4 % de amortizacién acumulativa, que se ordenan
emitir por el art. 7°. de la Ley N° 12.160. El Banco Central,
ademads, compra al Banco de la Nacién Argentina un importe
en Letras de Tesoreria, que éste tiene por cauciones otorgadas
por otros barncos y entidades de la pléza, hasta completar la
suma de $ 400.000.000 que transformaréd en Bonoes Conso-
lidados. Bl resumen es el siguiente:

Titulos del Empréstito Patridtico $ 145.291.180.—
Letras adquiridas al Beo. Nacién 7 254.708.820.—

Total: ... ... $ 400.000.000.—

Por la transformacion de los titulos del Empréstito Pa-
triéticd en Bonos Consolidados, sblo se efectiia un cambio de
titulos que no aumenta la deuda pablica ni los medios de pago,
pero por la adquisicién de las letras caucionadas en el Banco
de la Nacién, si bien la deuda pablica no varia, los medios de
pagos han sufrido un aumento. Igualmente se aumentan los
medios de pago al constituirse el Banco Central porque éste
adquiere del Banco de la Nacién $ 122.556.688.62 en divisas
que éste adquirié por cuenta del Gobierno Nacional, y ahora
pasan a ser de propiedad del Baneo Central.

El Gobierno de la Nacién integré de inmediato su aporte
de $ 10.000.000 de capital y los bancos accionistas aportaron
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$ 500.000 el primer dia. Siempre de conformidad a la Ley de
Organizacién y Decreto Reglamentario, el Banco de la Naeién
transfiere al Central los depésitos oficiales, los de la Céamara
Compensadora y separa los depésitos por efectivos minimos.

Los $ 216.404.765.02, por redescuentos, que pasan al
Banco Central son adquiridos por el Instituto Movilizador de
Inversiones Bancarias, y cancelados més tarde, casi en su to-
talidad, por el Banco de la Naecién. :

Hemos asi resefiado brevemente el omgen de Ias prineipa-
les cuentas del primer balance del Banco Central, practicado
al 31 de mayo de 1935, que-arraneca del de la Caja de Con-
versién, transcripto. Los otros rubros se explican por si solos.

Kl detalle obra en el cuadre ntmero 21.

Segun las cifras consignadas en el cuadro N°. 19, el encaje
oro de la Caja de Conversién de o$s. 246.842.667.93, o sean
m$n. 561.006.035.34, frente a sus obligaciones a la vista,
constituidas Gnicamente por los billetes, que sumaban pesos
1.215.720.238.40, era del 46,15 %. Segin el balance del
Banco Central, esa misma cantidad de oro, no aumentada en
un gramo, frente a los billetes, que sumaban m$n. 966,8 mi-
Hones era del 1266 % y frente a teodas las obligaciones a la
vista que eran de m$n. 1.8704 millones representaba,: el
65,5 %. Milagros de la técnica revaluacionista. ‘

Los fondos provenientes de la revaluacién del oro y el
importe de las monedas de cobre y niquel acreditados al go-
bierno que eran:

Revaluacién del oro ... ... $ 663.411.610.62
Monedas de niquel y eobre ... 77 37.649.155.80
Total: .. ¢ 701.060. 766 42

son empleados en el pago de parte de la deuda naclonal y en
la constitucién de los eapitales del Banco Central e Imstituto



CUADRO N°. 21

: En miles En miles
ACTIVO de $ mln. PASIVO de $ m|n.
S Oroen el pals ... ... ... ... ... ... 1.224.41g | Capital Suscripto 20.000
Billetes . .. 64.424
Oro y Divisas. Corresponsales en el Ex- Hetes ?
tefior ... R .. . 1227557 | Cuentas Ctes. Bcos. Accionistas 578.533
Moneda Subsidiaria . .. 11.008 | Cuentas Corrientes Oficiales ... 136.338
L. ) Cuentas Cotrientes Varias 1.888
Bancos Accionistas. Cta. suscrip. Acciones 9.500
Recursos para el Capital del Instituto
Bono de Garantia ... 118.884 Movilizador ... ... ... ... ... ... 163.595
el ) Gobierno Nacional — Recursos pata el
Bonos Coasohd?dos del Tesoro Nacional 400~‘000 pago de la deuda flotante bancaria 11.589
TOTAL 1.886.366  TOTAL: 1.886.366

—¢LT—
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Movilizador de Inversiones Bancarias, como se expresa a coh-
tinuacién :

Pagado al Banco de la
Nacién Argentina:
Amortizacién deuda
directa ... ... $ 150.000.000.—
Cancelacién de cau-
ciones de Letras

de Tesoreria , 23.440.344.76 $ 173.440.344.76

Pagado a otros Bancos
Cancelacién de Le-
tras de Tesoreria
Pagado a otras Imsti-
tueiones :
Cancelacién de Le-
tras de Tesoreria
Capital y Fondo de
Reservas del Insti-
tuto Movilizador de
Inversiones Bancarias . 390.000.00(?.—
Acciones del Beo. Cen-
tral suseriptas por
el Gobierno Nacional

» 124.079.666.91

,  3.540.754.75

., 10.000.000.—

Total: ... ... $ 701.060.766.42

Esta suma, que, como puede verse, ha sido destinada casi
en su totalidad a descongelar activos banearios constituidos por
letras gubernamentales y otros, ya que a ‘ello se destinan los
fondos del Instituto Movilizador, agregada a las sumas que
el Banco Central creara para la adquisicion de las letras en
poder del Banco de la Nacién, transformadas en Bonos Con-
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golidados, y las divisas de que se hizo mencién, tienen como
consecuencia inmediata provocar en los bancos una gran li-
quidez, mejorando grandemente sus razones de efectivo. A fi-
nes de abril de 1935, las existencias en el conjunto de bancos,
ascendian a $ 436,2 millones y a fines de mayo a $ 926,5 mi-
llones, siendo el 12,5 % y 27,8 %, respectivamente, con rela-
cion a los depoésitos (3%). Esta nueva situacién bancaria de
extrema liquidez provocada por la aplicacién de las leyes fi-
nancieras y monetarias, se veia alin aumentada por el desarro-
o de las cuentas internacionales que venfan dejando un sal-
do positivo.

4. — El nuevo organismo creado debia entonces entrar
a actuar de inmediato, poni'endo en juego sus resortes a fin
de cumplir con uno de los fines que debia llenar: ““regular la
cantidad de crédito y de los medios de pago, adaptandolos
al volumen real de los negocios’’ (art. 3°, inc. ‘b’ de la Ley ni-
mero 12.155). Para ello contaba con dos medios: el consejo
y las operaciones interbancarias con los Bonos Consolidados
del Tesoro Nacional. Razones que tenian su raiz en el conocei-
miento de que sectores influyentes de la economia argentina
se sentian siempre ineclinados a wuna politica expansionista,
por no decir inflacionista, y en evitar el recurso fisecal al ex-
pediente fécil pero peligroso del crédito bancario, pesaron
grandemente en los legisladores que sancionaron la earta del
Banco y los llevaron a no dotarlo del instrumento méis efec-
tivo y répido para frenar una expansién crediticia o alejar
las posibilidades de que se produzca: el manejo de las re-
servas barnecarias. Contra las opiniones més autorizadas de la
materia fijaron las reservas bancarias rigidamente. Sin duda
que las razones eran de peso para no dotar al Banco de esc

(36) Revista Eecondmica — 1937 — Serie II, Vol. I, N°. 1, pégs.
36 y 37.
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instrumento, pero debemos recordar que poca seguridad se
agregaba con ello, ya que el organismo, en manos de hombres
propuestos a torcer las normas que le dieron nacimiento y a
contrariar los propésitos que inspiraron su creacién, o fren-
te a situaciones graves, eneontrarian el recurso legal o el sub-
terfugio para desvirtuarlo. Felizmente el Banco ha estado
hasta hoy en manos capaces y honestas que lo han acredita-
do sélidamente ante la opinién, mereciendo el més alto res-
peto; en su poder ese instrumento del manejo de las reservas
bancarias hubiera sido empleado rectamente. Se traté en 1940
de proporcionarselo, en el Proyecto de Reactivacién Eeons-
mica, pero no obtuvo sanecién y hasta la actualidad carece de
él; es necesario establecerlo para dotar a nuestro primer Ins-
tituto de ese poder de accién rapido y seguro que ecompleta
los instrumentos de aceién de un baneo central.

Como dije anteriormente, debid eniprender‘ la tarea -de
absorber fondos bancarios excedentes, empleando para ello
los Bonos Consclidados del Tesoro Nacional. Esta accién fué
continuada intensamente hasta mediados de 1938 en que em-
piezan a volver al mercado los fondos retirados, para reanu-
darla de nuevo g mediados de 1940 y hacer la operaeién in-
versa a fines del mismo afio y continuarla hasta 1942. ;

Las colocaciones de Bonos Consolidados en 1935 comien-
zan en junio con $ 210,849 millones, en julio, agosto y setiem-
bre suben a 250 millones para declinar en diciembre a pesos
178,660 millones (Ver cuadro N°. 23 y Grafico N°, 11).

Esta accion tiene sus efectos en los efectivos bancarios que
decrecen fuertemente en los meses siguientes, registrando los
porcentajes del 18,3, 16,8, 17,1, 17,6, 16,3 y 17,1 para los
meses de junio a noviembre y aumentar fuertemente en di-
ciembre a 24,7 %. ’

En el afio 1936 la situaecién se va presentando con iguales
caracteres, aunque agudizados, que el afio anterior. Kl balance
de pagos de 1935 arrojaba un saldo positivo de 112 miliones
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de pesos (®*7) y en el transeurso de 1936 las cuentas interna-
cionales van acumulando fuertes saldos acreedores a favor
del pafs, que obligan al Banco Central a usar al méximo su
instrumento de absorcién y proeurar por otra medida eue
ios bancos eonserven reservas liquidas por ‘encima del limite
legal. Es conocido el efecto expansionista de las entradas de
divisas y oro y en nuestro pais se refleja de inmediato en el
aumento de las importaciones. Tl Banco Central tiene la ta-
rea de cuidar que no se produzea una expansién innecesaria
vy ademds acumular reservas suficientes para hacer frente a
los saldos negativos de la balanza de pagos c¢udndo el movi-
miento se invierta. Y va cumpliendo su tarea de acumular
reservas y absorber fondos ya que en junio de ese afio ha-
bia colocado 345 millones de pesos en participaciones en Bo-
nos Consolidados v en diciembre llegé al total con 399 mi-
lones. La otra medida aludida se refiere a la tomada por el
Banco, en julio, de no admitir en las licitaciones dé los Bonos
a aquellos Bancos que no tuvieren un efectivo minimo del
25 % frente a sus obligdciones a la vista y del 12,5 % frente
a la% a plazo (suphendo en esta forma la falta del instrumen-
to legal para el manejo de las reservas bancarias), siendo
que los limites leqales son del 16 % y 8 %, respectlvamente
Pero tales absorciones no son suficlentes pues el ﬂu;}o de di-
visas eontmua Y para contrarrestarlo en parte se crea otro
papel con @gual destino que los Bonos : son las Letras de Te-
soreria que por valor de 100° millones se autoriza al Banco
a negociar adquiriendo con ellas las divisas que 1ndresan al

Fondo de Divisas del Gobierno Nacional. De estas letras se
colocan 67,5 millones a diciembre y su servicio ng carga So-
bre el Tesoro Naelonal pues se hace con el produc1do de una
comisién adicional del 5/060 ‘sobre las compras y 4 1/2/00
sobre las ventas de tales divisas. También ese afio la abun-

(37) Revista Econémica — 1938 — Serie 11, Vol. I, N°, 3, pag. 100.
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dancia dc créditos sobre el exterior permite iniciar una po-
litica de repatriacién de la deuda externa argentina que ade-
més de los resultados gue tal politica entrafia con respecto
a los servicios de escs empréstitos, permite retirar del mercado
fondos redundantes que tienen su origen en la incorporacién
de ecapitales extranjeros (*). En 1936 los depdsitos crecen
ert 356 millones pero los efectivos bancarios sufren en general
una disminucién, como puede apreciarse en el Cuadro N°. 22,
baja la razéon de efectivo real, pero siempre se encuentra en
un limite muy superior a la legal; en promedio las reservas
excedentes suman $ 3429 millones. ’

En 1937 se acusa la misma tendencia registrdndose fuer-
tes entradas de capitales que son absorbidas por el Banco.
En febrero de ese afio se crea un nuevo instirumento de retiro :
los Certificados de Custodia de Oro y Divisas, cuyo mecanis-
mo es igual al de los Bonos Consolidados, y los tres papeles
se usan intensamente, llegando en mayo a retirar 1.060,5 mi-
Hones de pesos (*); en diciembre decrece en parte, habiendo
colocado 607,3 millones, valor nominal. Pero esa politica de
esterilizacién es efectiva s6lo en la parte que se refiere a la
creacién de créditos por los baneos, ya que el dinero adquiri-
do por les titulares de depésito, producto de la venta de di-
visas, hace sentir su accién en el mercado y ésta depende del
empleo que le den aquélloé. Para que fuera plenamente
efectiva la politica que nos ocupa, seria neecesario que los
papeles de absorcién fueran colocados entre los duefios de los
depbsitos bancarios ¥y no en les bancos compradores de divi-
sas. Asi lo entiende también nuestra Institucién Central cuan-
do en su Memoria de 1938 aconseja la diversificacién :de los
papeles gubernamentales con el fin de que dando satisfacecién
a las variadas preferencias de inversién puedan ser colocados

(38) Banco Central de la Republica Argentina — Memoria Anual
1936, pags. 4 a 8.
(39) Banco Central de la Reptblica Argentina — Memoria anual

1937, pag. 118,
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en el pablico. Lios depésitos en 1937, en promedio, crecen més
de 500 millones, comparados con el afio anterior, pero el efec-
tivo bancario —y aqui se notan los efectos del ‘‘open mar-
ket’’— crece en proporeién menor, por cuya razon el por-
ciento baja del 21,4 en 1936 a 19,6 en 1937, disminuyendo
también las reservas excedentes de 380,3 millones en 1936
a 342,9 millones en 1937.

A fines de 1937 y en 1938 el movimiento se invierte v se
produce un fenémeno que es tipico en la eeconomia argentina:
mientras las exportaciones van declinando, las importaciones
se mantienen rigidamente altas. Lios aumentcs en los medios
de pagos, mas que un aumento de los precios internos provo-
can un crecimiento de las importaciones, crecimiento y alto
nivel que se mantienen a pesar de la disminucién de las ex-
portaciones. Lios saldos positivos de la balanza de pagos al
provocar un aumento del poder de compra, por si mismos y
por las ecreaciones que los bancos hacen sobre esas bases, re-
percuten en las importiaciones, y la razén de ello es que el
poder de compra aumentado se dirige en proporeién grande
a adquirir articulos extranjeros, que representan, en el vo-
lemen total de las adquisiciones de la poblacién, un porciento
sustancial, por cuyo motivo se crean las condiciones que ha-
cen expeler el oro ingresado, prolongando en el tiempo los
saldos negativos de la balanza, y provocando con ello un agu-
do movimiento deflacionista.

Teniendo esto en vista el Baneo Central actud en los pri-
meros afios de su creacién en el sentido de acumular reservas
suficientes y mantener condiciones bancarias que hieleran
pesible hacer frente a fuertes saldes negativos, sin hacer
sentir a la economia los efectos agudos de una deflacion. Y
por ello estuvo en condiciones de transferir 461 millones de
pesos para cubrir parte del saldo negativo de la balanza de
pagos de 1938, que sumé 582 millones, cubriendo el resto con
divisas provenientes de empréstitos extranjeros contratados

11
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por el Gobierno Nacional. Para mantener condiciones de li-
quidez, luego de las significativas transferencias al exterior,
fué comprimiendo las eolocaciones de papeles de absorcién, y
de $ 704 millones en setiembre de 1937, baja a 373,7 millones
ne diciembre de 1938. Los depésitos decrecen algo en este afio
lo mismo que la razén real de efectivo y las reservas exceden-
tes, como puede verse eén los cuadros Nros. 22,23 y 24 v Gra-
fico Ne. 11.

CUADRO N°. 22

Efectivos Bancarios en millones de m$n.

Porciento Reservas

Afios Depésitos Efectivo RR— Eiizgr;iis
Real % | Legal (3)

'"1935 (1) 1! 3.356,7 [I 827,5 |l 24,7 |I 11,1 1I 456,5
1936 (2) | 3.713,3 | 797,8 i[ 21,4 |I 11,2 |I 380,3
1937 (2) | 4.238,1 k[ 832,0 || 19,6 1| 11,5 || 342,9
1938 (2)}’ 4.198,6 || 740,4 || 17,6 1[ 11,3 |[ 2632
1939 (2) |1 4.222,4 || 789,1 |I 18,7 f 11,5 [I 305,4
1940 (2) 1[ 4.237,7 l' 811,7 {I 19,2 ’ 11,6 y[ 321,2
1941 (2) |l 4.711,8 || 922,1 }t 19,5 }I 11,9 ‘|l 362,2
1943 (4) | 4.966,8 I 1.111,0 %l 21,0 {l Iﬁ

Fuente: Memorias del Banco Central.

(1) Al 31 de Diciembre.

{2) Promedios del afio.

(3) Calculados sobre los datos del cuadro.

{4) Suplemento Estadistico — Bancos Comerciales: a columna 22, y 32.

Memoria 1942, pag. 22. Los datos suministrados no permiten calcular
las reservas excedentes ni el porciento legal.



Colocacién de Participaciones de

CUADRO N°. 23

Bonos Consolidados del Tesoro Nacional a fines de cada mes (en miles de
pesos moneda nacional)

Afio ’ Mes i Importe ] Afio

Mes ' Imiporte

‘ Afio ‘ k Mes ) Importe

{Aﬁo 1 Mes | Impérte

1935

1936

Junio
Julio
Agosto
Setbre.
Octubre

Dicbre.

| Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Setbre.
Octubre
Novbre.
Dicbre.

Novbre.

210.
250.
250.
250.
193.
172.
178.
250.
224.
212.
188.
325.
345.
349.
313.
331.
325.
349.
399.

849
000
000
000
165
332,7
650
000
800
650
050
000
000
000
150
700
050
000
000

[ 1937

1938

|

i
i
|

1939

© 1940

Enero © | 399.000
Febrero | 399.000
Marzo 399.000:
Abril 376.650

| Mayo 367.200
Junio 357.900
Julio 357.900
Agosto 366.150
Setbre. 372.800 |
Octubre | 357.200 !
Novbre. | 332.550
Dicbre. | 310.500 :
Enero 301.850
Febrero | 282.600
Marzo 305.950 °
Abril 268.050
Mayo 290.600
Junio 334.200
Julio 308.200
Agosto 276.900

- | Setbre. 360.100
Octubre | 365.950
Novbre. | 346.750
Dicbre. 302.350

/ Enero
Febrero

| Marzo

Abril
Mayo
Juno
Julio
Agosto
Setbre.
Octubre
Novbre.
Dicbre.

| Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Setbre.
Octubre
Novbre.
Dicbre.

225.
160.
123,
.600

117

120.
500
132,
117.
119.
141.

124

163

114.
122,
127.
182,
197.
197.
185.
144.
170.
175.
225,
153.
126.

800
250
150

900

500
000
000
500

.650

950
900
500
250
800
200

050~

400
950
450
900
700
800

1941

1942

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Setbre.
Octubre
Novbte.
Dicbre.
Enero

1 Febrero

Marzo
Abril
Mayo

| Junio

| Julio

| Agosto
Setbre.
Octubre
Novbre.
Dicbre.

104.
83.
929.
87.
80.
28.
36.
29.
31.
30.
30.
30.
30.
30.
20.
25.
22.
25.
30.
28.
26.
26.
26.

26

300
550
350
000
600
950
250
100
200
000
000
000
000
000
200
200
750
250
000
500
000
000
500

.500

— I8T —
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CUADRO N°. 24

Colocacién de Letras de Tesoreria y Certificados de Custodia de Oro y Divisas
en operaciones de absorcion de fondos bancarios.

En millopes de pesos

Aiio Mes Letras de Tesoreria| Certificados Oro
y Divisas
I

1936 Noviembre 34,4
Diciembre ; 67,5

1937 Enero 82,2
Febrero 93,8 75,0
Marzo 98,0 172,5
Abril 100,0 204,0
Mayo 94,0 248,4
Junio 77,0 251,8
Tulio 88,0 269,1
Agosto 93,6 283,3
Setiembre 63,6 282,6
Octubre 63,6 276,1
Noviembre 63,6 249,3
Diciembre 63,6 234,6

1938 Enero ) 63,6 196,9
Febrero ‘ 63,6 183,3
Marzo 63,6 183,3
Abril 63,6 . 1478
Mayo 63,6 128,6 |
Junio 63,6 86,6 i
TJulio 63,6 72,8
Agosto , 63,6 67,7
Setiembre 63,6 12,5
Octubre 63,6 e
Noviembre 63,6 40,0
Dicembre 63,6 10,0

| I

Fuq‘hte: Memoria del Banco Central, afio 1938.

Nota: En los afios posteriores no se¢ da detalle del movimiento de estos pa-
peles. En la Memoria de 1939, pig. 28 se consigna que el total
en circulacién de Bonos y Certificados oro ascendia a 192,5; por con-
siguiente de estos Gltimos habia 77,6 millones en circulacién.” A fi-
nes de 1940 (Memoria de ese afio, pag. 22) habia en circulacién 103
millones de Certificados; en 1941, $ 123 millones (Memoria 1941,
pag. 58) v en 1942 la colocacién asciende a 113 millones.
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En 1939 continta el saldo negativo de la balanza de pa-
gos vy dada la abundancia de fondos las importaciones se
mantienen en cifras altas. Bl Gobierno toma medidas restrie-
tivas a fin de hacer disminuir el desequilibrio, afectando la
entrada de mercaderias, medidas que en la actualidad lamen-
tamos, pues impidieron hacer mayores stocks de productos
indispensables de los cuales hoy carecemos. A pesar de lo re-
ferido, los bancos se mantienen altamente liquidos, aumen-
tando los depdsitos y la razén real de efectivo, continuando
el Banco Central su politica de ir devolviendo al mercado los
fondos tomados con las operaciones de mercado abierto, como
puede apreciarse en los cuadros y graficos citados. Pero
si bien la actuacién del Banco en el sentido indicado de
mantener alta liquidez en los bancos fué inspirada desde su
creacién hasta 1938 en consideraciones econdémicas, en los
aflos subsiguientes responderd en gran porte a razones finan-
cieras, pues el Hstado debe reeurrir en gran escala al cerédito
‘banecario a fin de cumplir su plan de mantener en actividad
a la clase agraria comprandole sus productos. Las operacio-
nes de financiacién de las cosechas, a eargo del Banco de la
Naeién, levan a éste a liquidar activos faciles, entre otrps,
200 millones de pesos de Bonos Consolidados del Tesoro. En
esas operaciones de financiacién de cosechas adelanta, en el
transeurso de 1939, 647,2 millones de pesos y se amortizan
369,7 millones, quedando un remanente de 277,5 millones de
pesos (%9).

La politica gubernamental de financiar con crédito ban-
cario las compras de cosechas, agregada a las restricciones en
las importaciones que la guerra poco a poco va imponiendo,
da lugar a que el aumento de poder de ecompra creado con
la expansién del crédito no encuentre un rédito real mayor,
sino reducido. A su vez, la falta de ciertos produetos acelera

(40) Bamneo de la Nacién Argentina ~— Memoria anual 1939, pags.
26-28.
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la transformacién industrial argentina, que se ve favorecida
por la abundancia de fondos y los altos precios. Lios saldos
acumulados de la financiacién de las cosechas van a provoear
mas tarde, en 1942, una reforma sustaneial en el régimen
de emisién del Banco Central, como se dird méas adelante.

Ern 1940 la extensién de la guerra agudiza el problema
argentino por la caida de los precios de sus articulos de ex-
‘portacién, la pérdida de easi todos los mercados europeos y
las dificultades en el transporte. Se intensifican las medidas
restrictivas  de las importaciones, y a las providencias adop-
tadas para evitar en afios anteriores una inconveniente expan-
sién bancaria, se suceden otras que tienden a Impedir una
contraccién inconveniente. Se toman las medidas necesarias
para hacer efectivas de inmediato las operaciones de redes-
euento, aiin cuando se mantienen las operaciones de coloca-
¢ibn de papel de absorcién a un nivel superior al del afio
anterior.

Tas perspectivas en el afio 1940 son poec halaguefas,
de acuerdo al desarrollo de las cuentas internacionales, por
la divisién del comercio exterior en zonas de divisas bloquea-
das, de divisas transferibles y de zonas vecinas, que impiden,
la primera y tltima, saldar con los eréditos los débitos pro-
ducidos en otros sectores. Lios calculos hechos prevén un ba-
lance negativo en mas de 370 millones para ese afio y de
475 millones para 1941. Se proyectan una serie de medidas
de orden monetario, financiero y econdémico que se conoeen
con el nombre de ‘“Plan de Reactivacién Keonémica’ y se
someten al Congreso Nacional, obteniendo sancién de una Ca-
mara solamente. Bl Banco Central contraté con el Export-
Import Bank de Estados Unidos de Norte América un cré-
dito de 60 millones de doélares, y con el gobierno estadouni-
dense otro por 50 millones de igual moneda, que se tomaria
del Fondo de Estabilizacién, ambos con la garantia del go-
bierno argentino, que no pudo ser otorgada por la negativa
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del Congreso a coneeder la autorizacién. También el Banco
Central hace un envio de oro de casi 1563 millones de pesos
(ver cuadro comparativo de Activo y Pasivo), pero aumenta
sus tenencias de oro y divisas en el exterior en 86,5 millones.

Pero los resultados reales de 1940 fueron muy distintos
de los previstos ya que las compras que hace Istados Unidos
de Norte América permiten registrar un saldo negative de
s6lo 65 millones de pesecs. Se notan en ese aflo pequefios au-
mentos en los depdsitos y efectivos bancarios -y el saldo deu-
dor del Gobierno Nacional al Banco de la Nacién por la fi-
naneiacion de las cosechas ha disminuido levemente, estando
al 31 de diciembre en 276,8 millones de pesos.

Como dije anteriormente, en ese afio de 1940 se toman
las medidas para poner en actividad el redescuento (*') por
si los acontecimientos politicos exteriores provoeaban un pi-
nico en el interior. Pero no fué necesario y se llevé a la prée-
tica en los primeros meses como un ensayo, en cantidades re-
ducidas que son compensadas eon movimientos en otros ru-
bros (ver griafico N°, 12 .y el cuadro relativo a las coloca-
ciones de Certificades de Custodia de Oro). Bn marzo de
1941 alecanzan su maximo con 46,1 millones. Los saldos a fi-
nes de cada mes, son los siguientes:

Anro 1940:

Abril ... ... ... ... ... 08 234.454 .33
Mayo > 100.956.23
Junio ... ... ... ... ... 77 1.759.263.26
Julio ... ... ... ... ... 77 23.434.483.63
Agosto ... 77 18.923.435.23
Setiembre ’

7 16.320.693.58

(41) En setiembre de 1939 se pusd por priméra vez en prictica pero
con. una duracién limitadisima y un monto de $§ 5.020.000 —
Balance del 15 de setiembre de 1939 en Suplemento Estadistico
de la Revista Econdémica del mes citado.
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Octubre .. ... ... ... ... 77 20.902.470.93
Noviembre ... ... ... ... 77 17.861.309.27
Diciembre ... ... ... ... 77 10.569.918.70

Afio, 1941:

Enero ... ... ... ... ... $ 14.619.894.80
Febrero .. ... ... ... ... 77 36.410.981.78
Marzo ... ... e e 77 46.081.294.56
Abril ... ... .. .0 L. 77 83.296.329.15
Mayo ... ... ... ... ... 7 28.014.310.54
Junio ... ... ... ... ... 77 15.331.401.15
Julio ... ... ... ... ... 77 8.948.533.76
Agosto .. ... e e ... 77 2.181.650.32
Setiembre ... ... ... ... 7 547.162.52
Octubre .. ... ... ... ... 7 62.803.92

Afio 1942:

Abril ... ... ... ... ... ... $ 804.444.01
Mayo ... ... oo oo ... ... 77 B4T.196.48
Junio (15) ... ... ... ... 7 161.912.62

Las operaciones- de adelantos contra valores nacionales
también se inician en el afio 1940, con cantidades muy redu-
cidas y por poco tiempo, registrindose las siguientes eifras (#%) :

Febrero (15) .. ... ... ... $ . 1.776.329.80
Febrero (29) .. ... ... ... 7 1.776.393.50
Marzo (15) ... ... ... ... 77 302.991.61
Marzo (31) ... ... ... ... 7”7 302.991.61

Abril (15) ... ... ... ... 77 302.991.61

(42) Suplemento Estadistico de la Revista Econdmica de abril y mayo
de 1940.
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La operacién del 15 de abril es la dltima registrada en
los balances publicados y segin esos mismos estados el impor-
te se transforma en redescuento.

Las operaciones de absorcién de fondos se mantienen a
un nivel superior a 1939 (ver cuadro N°. 23 y Grafico N°. 11),
registrandose la cifra de 229,8 millones a diciembre de 1940.

En el afio 1941 se registra un superavit grande en la ba-
lanza de pagos que proviene de un aumento de 86 millones
en las exportaciones, un saldo de movimiento de capitales de
325 millones, y otras diferencias en otros ruvros, quedando
al final un saldo positivo de 480 millones (*). Este saldo
positivo y el que se produce en 1942 no tienen ya la misma
significacién que los anteriores porque resultan de la impo-
sibilidad de importar articulos que necesitamos, transforméan-
dose el problema que se presentaba antes, de necesidad de
importaciones y falta de medios para adquirirlas en exceso
de medios para adquirirlas e imposibilidad de importar y
agude necesidad de articulos. Y este es el momento en que la
verdad, no tan evidente para los profanos, de que el oro o el
derecho a comprar, que son las divisas, no constituyen la ver-
dadera riqueza, sino que aln causan trastornos cuando
abundan y no pueden emplearse en su funcién espeeifica, ad-
quiere una evidencia dolorosa.

cEn este mismo afio el HEstado recurre en gran escala al
crédito bancario para financiar las cosechas, expandiendo el
poder de compra en forma acentuada. El saldo de 276,8 mi-
llones a diciembre de 1940, sube, a la misma fecha en 1941
a 781,6, registrandose un aumento de 504,8 millones, masa
grande de medios de -adquisicién que no encuentra como con-
trapartida bienes reales por las circunstancias ya anotadas,
iniciandose un proeeso inflacionario. EI Banco Central estd
atado para luchar contra él, pues el Gobierno necesita que

(43) Ver Cunadro Neo. 25.
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CUADRO N°. 2

BALANCES DE PAGOS

Rubros o 1939 | 1940 | 1941 | 1942
_ S A VO S S €

ACTIVO 1.714 | 1.610 | 2.003 | 2.114

Exportaciones . . . ‘ Y1573 ] 1.439 | 1.533 | 1 .699

Saldo movimiento capltales y “otros '

fondos del exterior . . . . . . . . 66 | 79 325 235

Inversiones pablicas . . . . . . . 16

Fletes y gastos de puertos . . . . .33 35 55 111

Varios . . 5. . . . . ... .. . 42 41 90 69
PASIVO 1.704 | 1.669 | 1.506 | 1.567

Importaciones . . . . . . . . . 1.223 | 1.272 | 1.086 | 1.063

Servicios deuda ptblica . . . 142 153 138 153

Gastos publicos (incluidos armamen-

tos . ... 50 22 15 . 24

Servicios financieros de empresas pri- |

vadas y de servicios ptblicos . . . 289 222 267 327
SALDO | 10] —s9 ] 497 | ‘547

Importaciones netas de oro de parti- ‘

culares . . . Ce —6 —2 —1 —4

Repatriacién deuda pubhca L —32 | —21 |—103

Repatriacién deuda privada . . +-32

Ajuste deuda comercial y diferencias

varias (2) . . . . . . .. P | 155 28 5 95
SALDO NETO | 159 | —65 480 503

: | ——|— :

Tomado de la Memoria del Banco Central de 1942.

(1) Cifras provisionales.

(2) Rubro residual que proviene del aumento o disminucién de las im-
portaciones impagas, de las variaciones del cambio vendido por
anticipado sobre exportaciones a realizar y de diferencias o errores
que no es posible determinar en las cifras del comercio exterior.
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se mantengan altas condiciones de liquidez para sus finanecia-
ciores. Finanzas y moneda van estrechamente unidas y la se-
gunda es grandemente influenciada por la primera. Un pre-
supuesto desequilibrado es la puerta méds ancha de entrada
de la inflacién: y la financiacion de los déficits con crédito ban-
cario es el medio mds altamente inflacionista.

Nuestro sistema bancario se ha fortalecido con la aeccién
del Banco Central desarrollada desde su creacién y el esta-
tuto monetario vigente es bueno; pero el sistema impositivo
y la politica financiera del gobierno no merecen igual califi-
cativo. Los impuestos no han ayudado a absorber el poder
de compra adicional creado, las alicuotas de los impuestds,
sobre todo las del impuesto a los réditos, son proporcional-
mente insignificantes y en si mismas y frente a las de otros es-
tados, v el ndmerc de personas afectadas eon el impuesto men-
cionado es pequefio. En lugar de revisar el sistema impositivo o
finaneciar los déficits con ahorro existente, redistribuyendo po-
der de compra, se ha preferido crear poder de eoimpra adicional.
Sobre ello, en sus Memorias, el Banco Central llama insistente-
mente la atencién de las autoridades politicas. En el afio 1942
se traté de modificar el impuesto a los réditos, de crear un
impuesto a las gananeias excesivas, de gravar eon un im-
puesto mévil a las exportaciones de earnes y subproductos,
pero por razones no econdmicas no han sido convertidos en
leyes. Ademés, se ha sancionado una ley de préstamos a los
empleados piblicos, hasta un limite de 50 millones de pesos,
financiados por el Banco de la Nacién, agregando con esto
més poder adquisitivo. Bien es cierto también que eon la
ereacién de la marina mercante nacional se ha logrado
detener en parte la baja de lasiimportaeiones, consiguiendo
con ello introducir un factor de lucha contra el alza de los
precios. ,

Como puede verse en el cuadro N°. 22, los depdsitos ban-
carios han crecido grandemente en 1941, manteniéndose el

i
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sistema bancario con sustanciales reservas excedentes, cre-
ciendo también en cerca de 440 millones los préstamos; en
1942 puede apreciarse en los depdsitos nuevos aumentos, la
razon real de efectivo también crece y los prestamos acusan
ignalmente un aumento aunque leve. En 1941 y 1942 las co-
locaciones de papeles de absorcién se mantienen casi iguales,
registrandose 153 millones y 139,5 millonés en los dos aflos,
respectivamente. La deuda gubernamental en 1942 por cré-
ditos banecarios destinados a la financiacién de las adquisi-
ciones de productos agrarios llega a 1.006 millones de pesos,
de los cuales es acreedor el Banco de la Nacién por 956 mi-
llones. De esta suma el gobierno ha cubierto a fines de 1941
250 millones con Letras de Tesoreria a cinco afios de plazo,
v 750 millones en 1943 con los titulos de que se tratari mas
adelante.

5. — El aumento del poder de compra provocado por los
saldos favorables de la balanza de pagos y las operaciones
de erédito del Gobierno Nacional han favoreeido el crecimien-
to de la produecién industrial del pafs, que en parte ha cu-
bierto los elaros producidos por la caida drastica de las im-
portaciones desde la guerra, dejando un margen sin llenar
que di6 motivo a un movimiento de alza acentuada del los
precios. Los indices del crecimiento industrial son los si-
guientes (*):

ANos VOLUMEN VALOR
1935 ... ..o oL Lo L. 100 100
1937 ... ... oo 122 134
1939 ... ... ... oL Ll 133 145
1940 ... ... .o L. L 137 : 152
5 143 (M)
1942 ... ... ... ... ... 155 210
(44) Banco Central de la Repfiblica Argentina — Memoria Anual

1942, pag. 4.
(1) No hay datos.
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Pero quizd el crecimiento esté llegando a su méximo, co-
mo lo hace notar el Banco y es l6gico presumirlo, porque cre-
ce la rarefaccibn de ciertas materias indispensables para la
industria y ademés la maquinaria va envejeciendo, no pu-
diendo reponerse. Si no fuera posible continuar importando
los materiales eriticos y el equipo productor no se renovara,
la produecifn va a sufrir un fuerte desecenso, y frente a ese
poder de compra los precios.reemprenderin el camino del
alza. La marina mercante argentina estd en la actualidad
prestando servieios que no puéden estimarse, por lo valiosos,
al dedicar sus bodegas para la importacién de algunas can-
tidades de los articulos eriticos. Atn manteniendo la produc-
cién nacional en los niveles actuales, si el gobierno persiste en
recurrir al crédito bancario para la financiacién de cosechas
y obras phblicas, o si se siguen creando medios de pagos en
eantidades sustanciales originados en los saldos positivos de
la balanza de pagos, el camino del alza de los precios seguira
abierto y poco eficaces serdn 1és medidas que pueda tomar el
Banco Central. Las autoridades nacionales han declarado que
no recurrirdn al crédito bancario en las futuras financiacio-
nes y es de esperar que cumplan, y ademds el Beo. Central ha
sido autorizado a hacer las operaciones de absorcién colocan-
do los titulos en el publieo.

El crecimiento de los medios de pago de que hemos ve-
nido hablando ha sido compensado en parte por la transfor-
macién en depédsitos de ahorro, de cantidades apreciables,
la disminucién en la velocidad de ecirculacién de los depési-
tos corrientes y las operaciones de absorcion. Tomando como
base el afio 1939, los depdsitos crecen acusando un indice de
150 y una velocidad de 83 en 1942 (**) y discriminando el
origen de los medios de'pago para adjudicar valores a las
fuentes, puede decirse que obedece a dos factores: incorpora-

(45) Banco Central de la Reptblica Argentina -— Memoria Anual
1942, pag. 10.
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cién de oro y divisas provenicntes de los saldos favorables del
balance de pagos y expansién del crédito bancario, Este lti-
mo origina medios de pagos, en mayor medida para financiar
las necesidades fiscales, principalmente adquisiciones de co-
sechas, que en préstamos al phblico, como lo indica el grafico
Ne. 13 tomado de la Memoria del Banco Central de 1942:

GRAFICO Ne. 13
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El origen y evolucién de log medios de pago desde 1939
se consignan en el cwadro y graficos que siguen, y que como
el anterior corresponden a la Memoria citada.

CUADRO N°. 26

Variaciones en:

Conceptos 1939 1940 1941 1942
MEDIOS DE PAGO: 227 69 767 700
Depositos corrientes . e 181 | —29 566 514
Moneda en el ptblico . . . . . . . 46 98 201 186
ORIGEN DE LOS MEDIOS DE PAGO 261 | —44 | 1.051 947
Factores internos . e 113 34 593 482
Préstamos netos al plblico . . . — 128 15 | — 148 69
Financiacién dé cosechas . 213 505 242
Otras necesidades fiscales . - 23 -—9 192 165
Emisién subsidiaria y reemplazo de
billetes . e e e e 5 28 44 6
Factores externos . 148 | — 78 458 465
Oro . .. . ... e 171 | — 160 268 416
Divisas de libre disposicién — 47 31 176 | —65
Libras bloqueadas . e 11 56 53 175
Otras divisas bloqueadas . . . . . . 13 ~5 | =39 | —61
MEDIOS DE PAGO ABSORBIDOS 22 | —86 265 257
Depésitos a plazo . —13 | —48 125 296
Fondo de Divisas . 35 | — 38 140 | — 39

Ha sido preocupacién dominante de nuestra primera Ins-
titueién velar por que las cantidades de medios de pago se
acomoden a las necesidades reales de las transacciones y en
ese sentido ha obrado con los instrumentos de que fué dotada.

ot
W
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Si no ha conseguido la finalidad peérseguida no ha sido por-
que no pusiera el empefio réquerido y no hiciera llegar a
las autoridades politicas sus advertencias. Causas internas y
externas, fuera de su alcance y de su influencia, de las cuales
hemos pasado revista, han contrariado la politica del Banco,
pero no por éllo su accidon ha dejado de ser positiva, pues de
no actuar como lo ha hecho la situacién seria mucho més
delicada.

Los fondos ereados con la revalorizacion del oro, primero,
luego las financiaciones gubernamentales sobre la base de
crédito bancario y més tarde los balances de pagos positi-
vos, han obligado al Banco, en 103 fltimos afios, a aumentar
sus billetes y obligaciones a la vista. Desde el 31 de mayo de
1935 después del balance de constitueién al 31 de diciembre
de 1942, los billetes han erecido de 967 millones a 1.627 mi-
Lones, es decir, 660 millones, y los depdsitos en la Institucion
han pasado de 903 millones a 933 millones en el mismo periodo,
vale deecir han experimentado un aumento de 30 millones; en
total el aumento de todas las obligaciones, en el perfodo enun-
ciado ha sido de 690 millones (). Este aumento eorresponde
a los afios 1941 y 1942 casi todo, porque el aumento de 1939,
de 252 millones, fué compensado en gran parte con lag dis-
minuciones operadas en los otros afos como puede apreeciarse '
en el cuadro N°. 27.

En 1936 los depésitos dlsmmuyen fuertemente, pero los
billetes aumentan, registrdndose en total una disminucién de
43,4 millones con respecto a 1935; en 1937, disminuyen 10,5
millones por la caida de los depdsitos; en 1938 bajan billetes
y depdsitos, registrandose una disminucién de 85,9 mﬂlonés;
en 1939 hay un fuerte aumento en ambos rubros que suma
251 millones, para caer 31,4 millones en 1940 y aumentar
264 y 535,99 en 1941 y 1942. El desarrollo de 1as‘variaciones

(46) Banco Central de la Repdblica Argentina — Memoria Anuai
1942.
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en billetes y depédsitos, desde la creacién del Banco hasta

1942, se muestran ep el gréfico Ne. 15.
-

6. — A este aumento de las obligaciones del Banco ha
correspondido ‘un Forfalecimiento de sus tenencias de oro y di-
-visas. A una disminueidn de’ sus obligaciones de 43,4 millones
en 1936 corresponde-un ‘aumento en el oro y divisas de 174
millones; en 1937 disminuyen sus obligaciones en 10,4 mi-
llones pero caen sus tenencias de reserva en 1059 millones;
en 1938 frente a una nueva disminueién del pasivo exigible
a la vista de 85,9 millones corresponde una disminucién atn
mayor en su activo de oro y divisas, que suma 126 millones;
en 1939 crecen més las obligaciones que el activo metalico,
1‘E%gistréndose las cifras de 251,9 y 99,9 millones, respectiva-
mente; en 1940 bajan 31,4 millones las obligaciones y 66,5
millones la reserva; en 1941 hay un aumento de 253,9 millo-
nes en obligaciones y 2127 en el oro y divisas; y en 1942
crecen menos las primeras que las segundas, correspondiendo
535,9 a obligaciones y 554,5 al oiﬂo y divisas. El movimiento
de anmibas cuentas, obligaciones y oro y divisas, mes por mes,
se consigha en el gréfico N°, 16.

Estas variaciones han determinado cambios en los por-
centajes de reservas, registrdndose una baja desde diciembre
de 1935 a diciembre de 1942 que es de poea magnitud, pues
a la primera fecha habia una reserva de 137,9 % sobre bille-
tes vy 80,1 % sobre el total de obligaciones; y a la segunda
fecha era del 1235 % y 78,5 %, respectivamente. Las reser-
vas més altas se registran el 7' de diciembre de 1936 con el
142,4 9 sobre el total de billetes, y el 31 de diciembre del
mismo afio con el 92,80 % sobre el total de obligaciones; y
las més bajas, el 7 de enero de 1941 con el 108,20 % sobre
billetes y el 30 de junio del mismo afio con el 71,77 % sobre
el total de obligaciones. En el grafico N°. 17 puede apre-
ciarse el desarrollo de los porcentajes de garantia desde la
creacién del Banco hasta fines de 1942:



CUADRO N°. 27

En miles de pesos moneda nacicnal

\ Difeerncias Diferencia | . . —
} con respecto | neta en el | Diferenctlg Garantia %
. .o ) i al afio an- | total de obli- | Tenencias de | & ©%0 ¥ at-
Afios | Obligaciones|  Importes | Total terior en bi- | gaciones con | oro y divisas | VS35 CORL L€S- = T
| letes y de- | respecto al pecto al afio | Sobre bille- | S/total de
i pésitos | afio anterior | 7 anterior ©tes obligac. ;
1935 | Billetes 981.755 ‘ 137.9
. 1.689.044 1.353.692 ;
) Depositos . 707,289 ' ' 80.1
1936 | Billetes 1.093.928 112.173 l : . 13965
k 1.645.553 — 43 491 1.527.665 173.973 :
Depésitos 551.625 ——155 664 92.80
1937 | Billetes 1.149.751 l 55.823 ) i . 123.65 '
_ 1.635.091 —10.462 | 1.421.722 | — 105.943
Depésitos. 485.340 l — 66.285 ,' .86.87 |
1938 | Billetes 1.117.957 \ . 31.794 1 ' 115790} g
C1.549.161 —85.930 | 1.295.769 | —125.953 |
| Depésitos 431.204 | sass 1) , : 83.60
1939 | Billetes 1191147 ) 7.190 ) , 1717 |
’ 1.801.084 251.923 | 1.395.652 99,884 , ol
| Depésitos 609.937 || 178.733 || , 77.45
o ] N - ” g . |
1940 | Billetes 1,223,774 |y 39 627 *108.61 ‘
; 1.769.673 ‘,l — 31.412 1.329.149 — 66.503 S T i
| Depositos 545.899 | —64.038 |} : 1 75.05
1941 | Billetes | 1.379.970 \ ‘ 156.196 | : 11.73 |
x 18, 023 646 t 253.972 | 1.541.874 212.725 Ll
| Depésitos ° 643.676 |} 97.776 | ] 7sass
1942 | Billetes 1.626.799 \ ,_ 246.829 - 12305
2.559.538 ' ;l 535.894 2.096 .368 554.494 e A
| Depésitos [| 932.739 ‘ 289.065 ’ ‘ e 78.5
| f_ , .

De los depésitos se excluyen “Diversos” que suman cantidades poco significativas.
, Fuente: Memorias y Suplemento Estadistico del Banco Central.

3
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La elasticidad del sistema de emisién actual ha sido una
de las ventajas conseguidas con el cambio. Si hubiera estado
vigente el sistema automatico de la Caja de Conversién .el
total de medios de pago hubiera sufrido profundas oseilacio-
nes, cayendo acentuadamente en 1937 y 1938 para crecer en
- forma desmesurada en 1941 y 1942. El Banco, en la medida
de sus posibilidades ha moderado las fluctuaciones, pero no
ha podido impedir el aumento grande de medios de pago que
ha influide en el merecado elevando los precios. Si bien
desde el punto de vista téenico nuestra moneda estd sélida-
mente garantida, su monto constituye una amenaza para el
desenvolvimiento econdémico que se preve en las actuales cir-
cunstancias, pues los medios de pago son exeesivos y asi lo
hace notar el Banco cuando dice: ‘““El descenso en la veloci-
dad de circulacién estd indicando que la cantidad de poder
de compra es excesiva. Por lo tanto, si continGa creciendo
mientras el volumen de las transacciones se encuentra conte-
nido en su aseenso o muy cerca de serlo —seglin ya se dijo;
por haberse aproximado la produceién industrial del pais al
limite de su capacidad presente, sin perspectivas de expan-
sién inmediata, se corre el riesgo de que se haga més pronun-
ciada la acentuaciéon local del alza exterior de precios” (*7).

7. — A los factores de creacién de medios de pago ha
sido agregado uno nuevo: los titulos emitidos én virtud de
la Ley N°. 12.817 del 17 de octubre de 1942. Por esta Ley
se ordena entregar al Baneo de la Nacién titulos del 2,75 %
de interés y 5 % de amortizacién anual acumulativa hasta la
suma de 750 millones de pesos, para consolidar la deuda del
Estado proveniente de la financiacién de las cosechas. Fl
art. 5°. de dicha ley dispone: “El Banco de la Naeién Ar-
gentina v los que adquieran las obligaciones emitidas de acuer-

(47) Banco Central de la Reptiblica Argenting — Memoria Anual
1942, pag. 11. .
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do con el art. 1° podran econvenir con ¢l Baneo Central de la
Reptiblica Argentina las condiciones en Que éste se compro-
meterd adquirir o caucionar dichas obligaciones, autorizindo-
lo para acreditar su importe hasta la suma de cuatrogientos
millones de pesos moneda nacional ($ 400.000.000) en las
respectivas cuentas de efegtivo minimo’’; y el art. 6°. esta-
tuye: ‘‘Las obligacioﬁes que adquiera el Baneo Central de la
Reptblica Argentina podrdn ser usadas por éste en qpe?'c_tc_io—
nes de regulacion. monetaria semejantes a las que realiza con
los bonos consolidados del Tesoro Nacional’’.

La disposicién del art. 5°. entrafia una modificacién sus-
tancial al sistema de emisi6n anterior, ya que en éste la emi-
sion contra titulos es limitadisima (los titulos adquiridos en
propiedad por el Banco, conjuntamente con los que tuviere
por adelantos concedidos no podradn exceder del importe del
capital, reservas y amortizacién de los bonos consolidados:
arts. 32, ine. ““f’7 y 34 ine. ‘b’ Ley 12.155). Si bien por
el artieulo transeripto se deja al Banco Central la facultad
de eonvénir las condiciones de adquisicién o caucién y las de-
claraciones dé las autoridades nacionales dejan presumir que
no se acudird a poner en marcha la emisién contra esos va:#
lores sino en situaciones de emergencia, la experiencia nos en:
sefla que las situaciones de ‘‘emergencia’’ pueden llegar cuan-
do el Estado deba recurrir al Banco de la Nacién en deman-
da de créditos para financiaciones y también nos muestra gue
recurre a menudo. En las gondieidnes -actuales serfa echar
‘fuego a la hoguera poner en ejecucién ese articulo y si las
condiciones persisten el Estado debe recurrir al impuesto o
al ahorro para sclventar sus necesidades. ‘

8. — El capital suseripto fué de 20 millones y a fines
de 1935 estaba realizado en 14.992.000, alcanzando a los 20
millones en 1938 (en 1936 y 1937 estaban pendientes pesos
15.000)'. El Fondo de Reserva (encral Apzizszibza el “H}I‘I‘lite- del
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25 % del Capital a fines de 1938; sumando a fines de 1942
$ 11.164.473. En 1937 la Asamblea cre6 un Fondo Especial
de Previsién, cuyo monto a 1942 era de $ 2.500.000. Para
ampliacion del local ‘y contingencias se han hecho reservas
que suman cuatro millones de pesos. Con el objeto de estar
en condiciones de colocar en e}l mercado en forma definitiva
los Bonos Consolidados del Tesoro, con lo eual se anularia
un importe equivalente de medios de pago, el Banco ha creado
una cuenta ‘‘Intereses en Suspenso’’, con la diferencia de in-
tereses que el Banco cobra por los Bonos y los que paga por
las Partmlpacmnes a fin de compensar el quebranto que su-
frirfa por la cotizacién a que log coloearfa dado el bajo inte-
rés que gozan y el largo plazo de amortizacién; esta cuenta
tiene en la actualidad $ 51.429.820. En total Capital y Re-
servas suman $ 89.094.293, al 31 de dieiembr’e de 1942, des-
pués de la distribucién de utilidades. ‘

El desenvolvimiento de las cuentas citadas puede apre-
eiarse en el cuadro N° 28 y en el grafico N°. 18, que inclu-
ye al final de cada afio las cantidades agregadas provenientes
de las utilidades de ese ejercicio.

Las utilidades netas, cﬁyos importes parciales por ejer-
cicio se de’gaﬂan en el cuadro N°. 28, suman en los ocho pe-
riodos $ 54.456.588, que han sido distribuidos asi:

Fondo de Reserva General .. ... ... $ 11.164.474.—
Reserva Especia’l de Previsién ... ... 77 2.500.000. —
Ampliacién Local y Contingencias ... 7 4.000.000.—
Reserva Hspecial Bonos Consolid. (i) > 5.000.000.—
Dividendo a los accionistas > 3.399.516. —

Dividendo al Gobierno $ 3.791. 66’7 —
Remanente al Gobierno ’’ 24.600.901.— 77 28.392.568.—

$ 54.456.558. —

(1) Esta Reserva suma $ 51.429.280 sacada de ‘‘Intereses en Sus-
penso’” § 46.429.280 y de Pérdidas y Ganancias $ 5.000.000.
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CUADRO N°. 28

SUMAS DEDICADAS EN CADA EJERCICIO A RESERVAS

— e l lf@ l : = I — I,_—,-—— l
[}
Cuentas de Reservas 1935(7 meses} | 1936 {1937 (V) | 1938 i 1939 | 1940 1941 | 1942 ] Total
. I B b b l o T T
N e o !
Reserva General . . . . . . . . 996.093 | 1.589.894 | 1.971.568 " 888.382 908.855 945.948 | 1.401.954 | 2. 461 779 | 11.164.473
Especial de Previsién . . | 1.500.000 1 1.000.000 | | 2.500.000
Bspecial Bonos Consohdados . | | 5.23%0.970 7.269.030 4.773.694 5.367."787 9.878.527 | 18. 909.812 | 51.429.820
Ampliacién Local y Contingencias 600.000 | |1, 900 000 , /1.500.000 | 1.000.000 | 4.000.000
| l o REUTIE _
1 | ~ T
TOTALES 1.596.093 || 3.089.894 { 8.102.538 9.157.412 5.682.549 6.313.735 |. 12.780. 481 | 22. 371.591 69.094.293
_ S . . _ oL
(1) Deducidos $ 1.000.000 que pasan en 1936 a Reservas de Previstérn
. . < fs*—’b ,,If__g_ — *r — r — i . R
RECURSOS 11935 (7 meses) | 1936 Il 1937 I\ 1938 \I 1939 || 1940 1941 1942 Total
i - - . . I P - -
\ ) \ 1 |
Intereses (1) .| 8.047.272 | 16.528 825 | 22.397.861 | 15.177.921 | 11.445.016 | 15.617.653 | 14.358.135 | 18.816.407 | 122.389.090
Comisiones . T 415.349 | 2.102.585 | 3.416.862 3.955.072 | 3.031.829 | 1.651.485 | 1.842.752 | 3.589.493 | 20.005.427
Diyersos . . . . . . . . .. .. 2.858 | 115.472 | 393,550 | 929.371 | 880.010 | 711.178 | ©2.848.246 | 1/008.163 | 6.888.848
' | i S D S _ l S D S
‘ , L | | L o
TOTALES 8.465.479 | 18.746.882 l‘ 26.208.273 | 20.062.364 4 15.356.855 l| 17.980.316 | 19.049.133 | 231414.063 | 149.283.365
| ,J R '
(1) Excluido “Intereses en Suspenso” que van
a Reserva Especial de Bonos Consolidados .
del Tesoro Nacional. 5.230.970  7.269.030  4.733.094  5.367.787 . '9.878.527 13.1909.812 51.429.820
EROGACIONES |
- R R 1 } ! ‘
Intereses y Comisiones . ’ 3.089.047 | 6.570.176 | 12.266.363 | 8.399.777 3.764.884 | 6.380.124 | 3.387.993 | 1.095.884 | 44.954.241
Gastos Generales . .. i 1.222.400 | 2.609.013 | 3.264.140 | 3.573.374 | 4.020.303 | 4.249.807 | 4.615.155 | 5.658.712 | 29.212.904
Gastos Extraordinarios y otros . . | 709.263 608.267 1.359.300 1 466.221 897.463 | 215.828 360.588 5.616.930
Amortizaciones ordinarias . . . . 1.267.586 2.425.788 1.278.659 703.086 824.8?5 | 72,733,231 2/815.832 | 12.049.075
Amortizacién Inmuebles . . 414.500 1.415.499 1.829.999
Diversos . . . . ‘ 49.743 | 175.172 257.601 267.439 98.763 123.037 191:903 | 1.163.658
| R I S } ] o
‘ | I |
~ TOTALES 5 4.775.690 | 12.746.709 | 18.822.159 | 14.878.542 | 10.053.257 | 12.475.324 TI 11.144.110 ‘ 91931.016 | 94.826.807
L S I
T ] | o o i ]
UTILIDAD NETA P 3.689 789 | 6.000.173 | 7.836:114 | 5.183.822 } 5.303.598 | 5.504.992 | 7.905.023 | 13./483.047 | 54.456.558
| o . R T b !
DISTRIBUC. DE UTILIDADES
— b — B — t - e ! ‘A i —————————— ) - e —— e —— S codeinlsndshiuton Wit
Fondo de Reserva General (20 %) 737 958 | 1.200.035 | 1.477.223 518.382 530.360 550. 499 790.502 | 1.348.305 | 7.153.264
Fondo de Reserva General (10 %) 258.135 | 389 859 | 494 345 370 000 378.496 395 449 611.452 |- 1.113.474 | 4.011 210
Sub total 996.093 | 1.589.894 | 1 .971.568 888.382 908 856 945.948 1.401.954 | 2.461.779 | 11.164 474
Reserva Esp. Ampl. Local . 600 000 | | 1.900. ooov ; 1.500.000 | ~1.000 000 | 4.000.000
Reserva Especial de Previsién |~ 1.500.000 | 1.000.0600 2.500.000
Reserva Esp. Bonos' Consohdados \ | ' 5.000 000 | 5.000.000
Dividendo Accionistas . 78.810 | 401.548 | 465.438 465.438 488.282 500.000 500.000 500.000 3.399.516
Dividendo Gobierno Nacional 291.667 | 500.000 | 500. 000 500 000 500.000 500.000 500.000 500.000 | 3.791.667
Sub total 370.477 901.548 | 965 .438 965.438 088.282 | 1.000.000 | 1.000.000 | "1.000.000 | 7 191.18%
Remanente al Gobierno Nacional 1.723:219 2.008.731 | 2.549.108 3.330.002 3.406.460 3.559.044 4.003.069 k{i.021‘268 24 .600.901
L I - S N
| ,
TOTALES 3.689.789 ‘ 6.000.173 | 7.386.114 | 5.183.822 | 5.303.598 | 5.504.992 | 7.905.023 | 13.483 047 | 54.456 558
'! |

(*) Transferido de ese impotte $ 1.000.000 al afio siguiente.




AN
CUADRO N°. 29 )
CACTIVO ~
Cuentas al 31-12, antes de efec- » 1 1937 1938 1 1940 1941 1942
tuar la distribucién de utilidades 1935 (7 meses) 936 93 93 939 9 9 |
— ’ — N T B [
Oro en el pafs . . . .. 1.224.417.645.96(1.224.417.645.96|1.224.417.645.96|1.224.417.645.96|1.224.417.645.96 1.§071.446.020.64 1.075.105.707.4911.075.502.180.27
Oro y Divisas, Corresp Ext. . . 129.273.901.59 303.247.199.14 68.195.622.85 71.350.887.83 171.234.686.36 257.703.007.91 466.768.244.27|1.020.865.733.50
Oro en el pais. Ampl. F. Divisas 129.108.714.14 PO ee s eIEDER
Beos. Accionist. Cta. Suscripc. Acc. 5.008.000.— 15.000.— 15.000.— ’
Morneda Subsidiaria . . . . . . 15.65%.147.86 4.214.818.63 2.476.980.16 2.198.308.10 1.362.805.72 22.622.403.44 8.617.105.58 897.512.93
Bono de Garantfa . . . . . . . 118.883.755.44 118.883.755.44 118.883.755.44 118.883.755.44| 118.883.755.44 118.883.755.44 118.883.755.44 112.883.755.44 -
Bonos Consolid. Tes. Nacional . 221.350.000.— 399.000.000.— 397.970.000.— 396.909.100.— 395.816.373.— 394.690.864.20' 393.531.590.12 392.337.537.82
T. Nacionales (Art. 34-L. 12.155) 14.124.260.~— 18.909.279.55 23.700.747.93 28.938.575.69 45.618.131.45 52.078.799.09 58.840.483.81 72.977.628.97
Adelantos Transit. Gbno. Nacional ‘ 17.091.756.59 50.255.401.26 ‘ 26.164.296.85 40.973.548.50
Documentos Redescontados . . . : 110.569.918.70 |
Compradores a térm. Divisas . . oo 18.384.302.38 13.880.452.91] | 5.611.041.10 6.627.708.20
fnmuebles . . . . . . .. . .. 1.295.000.— 1.— 1.— - 1,— 1.— 1.—] 1.— 1.—
Inmuebles pendientes escritur. . . | 1.330.000.— 970.000.—
. DHversos . . . v v v e e v . 65.459.82 4.087.509.78 2.509.880.93 5.603.206.25 11.761.866.40] 2.485.986.95 1&061.818.1" 54.943.978.90
p o ] ’
I l | | I
TOTAL 1.730.071.170.67||2.074.105.209.50 1.985.340.105.— 1.916.941.183._91 1.982.975.718.2_4[1.962.256.095.32]2.141.436.414.08]2.771.381.877.33
Cuentas de orden . . . . . . . 1 12.800.137.86 321.355.215.10 378.379.515.18 517.198.579.89 z897.581.307.20
| | L
| | ‘ # ! . | (
TOTAL GENERAL 1.730071.170.67[2.086.905.347.36]2»306.695.230.10|2.295.320.699.09 2'.500.174.298.13’2.859_.837.402.52[12.141.436.414.08|2.771.381.877.33
‘ | | L I '

PASIVO
_Cuentas al 31-12, antes de efec- | ‘ l l | 3‘ /“
tuar la distribucién de utilidades { 1935 (7 meses) II 1936 [[ 1937 || 1938 ]| 1939 L 1940 1941 1942
‘ , | ) T NN N o
Capital Suscripto . . . . . . . 20.000.000. — | 20.000.000.— f 20.000.000.— 20.000.000.— | 20.000.000.— 20.000.000’.—-| 20.000.000.—| 20.000.000.—
Fondo Reserva General . | 996.093 .40 | 2.585:987 .-— | 4.557.554.98 | 5.445.937 .44 6.354.792.81 6.300.741.20 8.702.695.57
Reserva Especial Previsién . . | 1.500.000.— 1.500.000.— | 2.500.000.— 2.500.000.— 2.500.000.— 2.500.000.—
Reserva Esp. Bonos Consolid. (1) | : : o 12.500.000.— 17.273.693.94 22.641.481 .44 32.520.008.32
Resetva Ampl. Local y Contmg 600.000.— i600.000.— 2.500.000.— 1.500.000.— 1.500.000.— 1.500.000.— 3.000.000.—
Amortizacion Inmuebles .. .. . ~ 239.500.— 1.330.000.— 970.000.— ¢
Billetes . .. . . . . . . . . .. 981.754.560.— | 1.093.927.710 — | 1.149.751.130.~— | 1.117.957.380.— | 1.191.147.450.— | 1.223.774.010.-—| 1.379.970.000 . — 1.626.798.780.——
Cuentas Corrientes Bancos . . . 482.398.958.44 426.001.710.12; 355.394.207.05 320.583.874.56 427.789.181.56! £37.126.301.26 560.574.017.73 764.208.831.87
Cuentas Corrientes Oficiales.-. . . 219.186.140.45 120.772.277.07 125.018.532.10 109.706.352.79 175.469.286.05 106.283.141.52 55.729.050.73 134.681.055.22
Cuentas Corrientes Varias . . . 5.703.799.49 4.850.966.60 4.926.882.55 914.099.11 6.678.858.93 2.489.735.33 27.372.434.89 33.849.413.01
Certlf Particip. Bonos Consol. . 399.000.600.— 310.500.000.— 302.350.000.— 114.950,000.— 126.800.000.— 30.000.000.— 26.500.000.—
Dif. Cotiz. Bonos Consolid. . . .- 16.257.150.—
Divisas vendidas a término . . . 18.384.302.38 13.880.452.91 5.611.041.10 6.627.708.20 ‘
Correspons. Ext. Divisas . . . ’ 86.588.922.52
Diversas . . . e e e 841.272.75[ 626.279.41 6.707.252.94 13.303.797.92 5.810.953.59 7.038.387.81 19.315.956.90 18.549.123.55
Pérdidas y GananCIaS e e 5.689789.56[ 6.000.172.90 7.386.113%.36 5.183%.822.17 5.303.597.76 5.504.991.55 7.905.022.99 13.483%.047.27
L B ‘ I
i l |
TOTAL 1.730.071.170.67]2.074.105.209.50 1.985.340.105.— | 1.916.941.183.91{1.982.975.718.24 | 1.962.256.095.32 | 2.141.436.414.08 ;.771.381.877.33
Cﬁentas deorden . . . . ... 12.800.137.86 321.355.215.10 378.379.515.18 517.198.579.89 "97.581.307.20
: _ S S D _ | _
| : ' ’ ; |
TOTAL GENERAL 1.730.071.170.67|2.086\905.347.36][2.306.695.230.10]2.295.320.699.09 2.500.174.298.1312.859.837.402.52 2.141.436.414.08!2.771.381.877.33
| _ | 3 :

(-1')" Reserva . constituida con “Intereses en Suspenso”, detallados en el cuadro de Reservas.
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9. — Rl Banco Central, como agente financiero del Go-
bierno, ha realizado las tareas que le han sido asignadas por
la ley y que prinecipalmente se refieren a la atencién de la
deuda ptblica y colocacién de titulos nacionales, habiéndo-
las cumplido dentro de las instrueciones recibidas del Minis-
terio de Hacienda; a igual que la gestion del Fondo de Di-
visas y la aplicacién de las disposiciones sobre control de
cambio y vigilancia de transferencias que le fueron encomen-
dadas. -

Una intervencién que merece destacarse por la trascen-
dencia que ella tiene, tanto en lo que se refiere al crédito pa-
blico, en si mismo, como a la defensa de las inversiones hechas
en papeles del Estado, sean de particulares o bancarias, asi
como a las repercusiones en el mercado de capitales, en cuan-
to se refiere a la tasa del interés y a la direceién de las in-
versiones, es la cﬁmplida, por el Banco en el sostén de los
cursos de valores nacionales. Al declararse la guerra en 1939
v luego del colapso de Francia en 1940 se temié que el pénico
sobreviniente afectara los cursos de los titulos nacionales por
la presién en las ventas. El Banco fué autorizado a éomprar
todas las cantidades que se le ofrecieran por cuenta del Go-
bierno Nacional. Esta medida se puso en ejecucién y trajo
consigo la calma en la Bolsa, tanto por su efectividad como
por las repercusiones psicolégicas que entrafia, dada la se-
guridad que proporecionaba a los inversores, evitando una ligui-
dacién apresurada que hubiera extendido el pénico y con ello
la caida de los titulos nacionales, que por la significacién que,
tienen en el mercado de capitales hubieran arrastrado a todos
en su caida. Pasado el primer momento de nerviosidad los ti-
tulos adquiridos volvieron a la plaza por las ventas efectua-
das por el Banco. )

El sostén de las ecotizaciones asegura un ecrédito sélido
al Bstado y defiende a los ihversores, pero el mantenimientp

artificial de los cursos seria perjudicial, porque desviaria el
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ahorro de otras inversiones; no deben contrariarse las tenden-
cias y sélo hay que intervenir cuando acontecimientos extra-
flos al curso natural del mercado produzean situaciones de
emergencia. Asi lo entiende nuestra institucién central al pe-
dir se la faculte a intervenir por su cuenta en esas operacio-
nes. Las realizadas, como he dicho, fueron por cuenta del
Gobierno, que en esos momentos tenfa fondos disponibles su-
ficientes y crédito sin usar, pero puede llegar el caso de ne-
cesitarse aplicar esa medida y ecarecer de fondos el Estado;
si el Banco es investido de esa facultad, la tranquilidad en el
mercado de valores puede ser cuidada. Se han presentado dos
proyectos autorizando al Baneo a comprar hasta el 10 % del
total de valores nacionales en circulacién, pero no han sido
sanecionados. .

Esta facultad, de acordarse, debe ser usada con la fina-
lidad con que ha sido ensayada y no para conceder préstamos
indirectos al Estado, pues podria prestarse a ello. -

Otra tarea de gran importancia en cuanto se refiere al
saneamiento de précticas y actividades bancarias ha sido.cum-
plida por el Banco en virtud de ser quien aplica la Ley de
Bancos, vigilando operaciones, saneamiento de activos y man-
tenimiento de reservas liguidas.



VI

El Control de Cambios

1) El Control de Cambios. — 2) Las cotizaciones de
las monedas extranjeras.

1) Cerrada en 1929 la Caja de Conversion, el peso empie-
za a desvalorizarse por el desequilibrio en la balanza de pagos
v la caida de los precios de los principales articulos argen-
tinos de exportacién. Se lucha para sostenerlo con créditos a
corto plazo y exportaciones de oro pero no son suficientes; las
importaciones ‘se mantienen altas favorecidas por la expansién
del crédito bancario y a ello se agregan factores de orden po-
litico que traen un estado de intranquilidad en el pafs. A fi-
nes de 1931 se implanta el control del cambios, fijando rigi-
damente el valor del peso. El alto precio fijado a éste, que
no estaba de acuerdo con la desvalorizacion real, impide el
equilibrio de la balanza de pagos porque no consigue eom-
primir las importaciones y se empiezan a acumular fondos
gue permanecen bloqueados. Mejorados en algo los. precios
de los productos argentinos, en 1933 se cambia el sistema de
eentrdl de cambios implantado al mismo tiempo que se con-
tratan empréstitos en el exterior que sirven para desconge-
laxr los fondos blogueados.

El nuevo sistema. es elistico pues el preecio de las mone-
das extranjeras se fija, para su venta, por el sistema de li-
citaciones, y para su compra, por los precios que, de tiempo
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en tiempo, #ija el Ministerio de Hacienda. La diferencia en-
tre ambos precios ingresa al Fondo de Divisas que es utili-
zado por el Estado para cubrir las mayores erogaciones en
el servicio de la deuda externa y para financiar las activi-
dades de la Junta Reguladora de Granos. También en el nue-
vo sistema se crea un mercado libre de cambios, mercado que
es impuesto por los hechos, pues de no crearse, la bolsa ne-
gra hubiera entrado en actividad. En el mercado oficial se
negocian las divisas provenientes de las exportaciones corrien-
tes y se suministra cambio para las importaciones con per-
misos previes. La magnitud y clase de articulos que consi-
guen cambio en el mercado oficial hace que el precio de las
divisas fijado en éste sea el que influya en el nivel general
de precios: en los de las mercaderias de exportacién, el pre-
cio de compra; y en lags de importacién, el precio de venta.
En el mercado libre se negocian las divisas provenientes de
exportaciones no regulares, de fletes e ingresos de capitales.
En este mercado libre también actGan las autoridades de cam-
bio, pero su intervencién tiene como objeto evitar violentas
fluctuaciones sea proveyendo de cambio cuando se desvalori-
z& el peso, sea comprando cuando se valoriza. |

Este sistema eldstico permitié al peso mostrar su verda-
dera desvalorizacién y act@ia en el sentido de nivelar la ba-
lanza de pagos comprimiendo las importaciones. Este sistema
rige hasta 1935 en que se autoriza al Banco Central a fi-
jar directamente el precio de venta de las divisas, suprimien-
do el sistema de licitaciones.

En 1939 se impone el permiso previo para todas las im-
portaciones y se traspasan al mercado oficial las que®antes
se pagaban en el mercado libre, fijandoles un cambio por li-
bra superior al del mercado oficial, al propio tiempo que la
concesién de los permisos previos de importacién se hace en
forma muy restringida, sobre todo para ciertos renglones de
articulos, con el fin de nivelar la balanza de pagos.
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Las repercusiones de la guerra en nuestro comercio exte-
rior hace que poco a poco esas medidas restrictivas vayan
siendo aflojadas hasta que dltimamente han sido dejadas sin
efecto todas las restriceiones. Las divisas hoy sobran, faltan
los articulos. Resuelta esa medida se ha disuelto la Oficina
* de Control de Cambios y se han pasado las operaciones al
Banco Central. ‘

2) Tenemos en la actualidad varias cotizaciones de las
monedas extranjeras sobre la base del precio que se fija a la li-
bra esterlina: las del mercado oficial y las del mercado libre.

Lias del mercado oficial tienen dos tipos de compra: uno
para la mayor parte de las exportaciones y que es de pesos
13.50 por libra esterlina, y otro preferencial para ciertas ex-
portaciones realizadas por la Corporacién para la Promocidn
del Intercambio.

Hay también dos tipos de venta: uno de $ 15 por libra
para las importaciones de caricter esencial que sean dedi-
cadas al consumo, aetividad industrial y construcciones; y
otro de $ 17 por libra para el resto. Este Gltimo sector de
importaciones es muy pequefio y cada vez se reduce més por
la desaparicidon de las regulaciones.

Los tipos oficiales de compra han variado desde 1933 de
$ 15 por libra a $ 13.50 que es el de la actualidad y los de
venta de $ 17 hasta setiembre de 1936 y luego $ 16 para vol-
ver més tarde a $ 17 y estar fijados en la actualidad en los
valores consignados més arriba.

. Ademés, tenemos las cotizaciones del mercado libre, que
indican las tendencias del peso, y que han fluctuado siempre
sobre las cotizaciones oficiales llegando hasta éstas; y en al-
guna oportunidad y de no ser las eompras de divisas efectua-
das por las autoridades monetarias hubieran bajado de la cc-
tizacién oficial de las monedas extranjeras. En la actualidad
se mantienen muy cerca de ellas.
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Las perspectivas del valor de nuestro peso son en el sen-
tido de la valorizacién por la posicién de nuestras cuentas in-
ternacionales dadas las dristicas reducciones impuestas por
ia guerra y la venida de capitales en busca de refugio e in-
versiones. Las tltimas ecotizaciones en Estados Unidos de Nor-
te América de nuestra divisa, confirman esa valorizacién.
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