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Resumen

Los reiterados intentos por alcanzar cierto orden monetario en Buenos Aires durante el
periodo 1822-1881 fracasaron de raiz al monopolizar la emision de dinero e imponer el
curso forzoso. En este trabajo analizamos los casos del Banco de Descuento (1822-
1826), el Banco Nacional (1826-1836), la Casa de la Moneda (1836-1853), el Banco de la
Provincia de Buenos Aires y la Casa de la Moneda (1853-1872) y el Banco Nacional
(1872-1881). En todos ellos, la falta de independencia de estas instituciones monetarias,
producto de la necesidad fiscal de los gobiernos de turno para afrontar conflictos bélicos y
otras urgencias, impidieron el desarrollo de un buen dinero.

Palabras clave: instituciones monetarias, importacion de instituciones, banca central,
monopolio de emision, curso forzoso

Codigos JEL: E5; N1; N2

Abstract

Repeated attempts to reach certain monetary order in Buenos Aires during the period
1822-1881 failed because of the monopoly issuance of money and legal tender. In this
article we analyze the cases of Banco de Descuento (1822-1826), the Banco Nacional
(1826-1836), La Casa de la Moneda (1836-1853), the Banco de la Provincia de Buenos
Aires y Casa de la Moneda (1853-1872) and the Banco Nacional (1872-1881). In all
cases, the lack of independence of these monetary institutions, resulting from the fiscal
need of successive governments to deal with war conflicts and other emergencies,
prevented the development of good money.
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MONOPOLIO DE EMISION Y CURSO FORZOSO

EN BUENOS AIRES (1822-1881)

Es un hecho que la mayor parte de los establecimientos bancarios de la Europa,
sin exceptuar el Banco de Inglaterra tuvieron su origen en las dificultades
financieras del Estado, y no es extrafio por lo tanto que, en medio de la crisis por
gue atravesaban las Provincias (del Plata) surgiese poco después de la revolucion
la idea de imitar a las naciones que, en circunstancias semejantes, habian acudido
al arbitrio de fundar bancos de emisién y descuentos, como medio de reconcentrar
los elementos del crédito y las operaciones del comercio, proporcionando recursos
poderosos al gobierno.

Agustin de Vedia (1890, p. 8)

Introduccion

A dos siglos de la Independencia, a la Argentina le sigue siendo esquivo el orden
monetario. Es por eso que ha surgido en los Ultimos afios interés por comprender los
fundamentos de este desorden. A cierto escritos clasicos de la literatura sobre la historia
de las instituciones monetarias en el pais como Agote, (1881), de Vedia (1890), Quesada
(1901), Hansen (1916), Pifiero (1921), Prebisch (1921), Casarino (1922), Pinedo (1942),
Curcoresse (1967), Cortés Conde (1989), Alemann (1990), della Paolera y Taylor (2003),
la reunion de la AAEP de Trelew suma nueva literatura (Ortiz Batalla, 2014).

No ofrecemos aqui una resefia del libro que compila los nuevos aportes en la materia.
Mas bien nos proponemos contribuir a esta tematica, apoyandonos en el clasico y el
nuevo material y analizando concretamente el caso de Buenos Aires en el periodo 1822-
1881, explicando que la causa del fracaso en alcanzar cierto orden monetario en todo
este periodo se encuentra en el monopolio de emision que se ofrecid a sucesivos bancos
y la imposicién de curso forzoso de los billetes que emitian, lo que impidié la sana
competencia de la banca a lo Escocia (White 1984, Selgin 1988, Dowd 1992).

En este sentido, nuestro trabajo busca mostrar que lo dicho en la referencia inicial resulta
plausible, observando que Argentina, 0 mas precisamente Buenos Aires, importd
instituciones monetarias de Inglaterra, Francia y otros paises europeos, impidiendo la
competencia bancaria, creando el monopolio de emision de sucesivos bancos e
imponiendo el curso forzoso de los billetes que estas instituciones emitian.

En este sentido, cabe citarse el libro de Vera Smith (1936), quien repasa los Fundamentos
de la banca central y de la libertad bancaria de paises como Inglaterra, Francia, Alemania
y Estados Unidos, concluyendo que “si examinamos las circunstancias que rodearon la
creacion de la mayoria de ellos [se refiere a los bancos centrales], observamos que los



primeros monopolios fueron fundados por razones politicas muy ligadas a las
necesidades financieras del Estado y no por razones econdémicas que aconsejaran o
desaconsejaran el libre acceso al negocio de emitir billetes en aquellos tiempos.” (Smith,
1936, p. 185 —La cursiva es nuestra.)

En la misma linea, podemos citar a Charles P. Kindleberger (2011), quien afirma en su
Historia financiera de Europa que:

La historia financiera no puede eludir el tratar de la guerra. La guerra es un
invernadero y plantea una enorme tension sobre los recursos, y su financiacion se
utiliza para movilizarlos. La innovacioén financiera tiene lugar en tiempos de guerra.
No es accidental, por ejemplo que el Banco de Inglaterra se estableciese en medio
de la guerra de los Nueve Afios, llamada en el continente la guerra de la Liga de
Augsburgo, o que el Banco de Francia se estableciese por Napoléon en 1800 para
ayudar a financiar sus guerras. En la Edad Media los banqueros eran llevados a la
ruina, no por el colapso de los mercados de bienes vy titulos [...], sino por la
insolvencia de los reyes para afrontar las deudas en que habian incurrido para
levantar ejércitos mercenarios y apoyar a los aliados. (Kindleberger, 2011, p. 19)

En las lineas que siguen reconstruimos la historia monetaria de Buenos Aires desde la
creacion del primer banco -el Banco de Descuentos en 1822- hasta 1881. Con un enfoque
similar al de Vera Smith (1936) mostraremos que la sucesién de fracasos en este periodo
en alcanzar un “orden monetario” no debe adjudicarse a la escasez de metales, pues ésta
fue mas bien “consecuencia” del sistema implementado; tampoco debe interpretarse
como el fracaso del mercado, pues este no tuvo oportunidad de operar en Buenos Aires
durante el periodo bajo estudio dadas las barreras legales que se establecieron para el
ingreso de nuevos actores. Mas bien, corresponde interpretar este “desorden monetario”
como un claro fallo de la planificacion politica que sucesivamente otorgé el monopolio de
emision a bancos de capital privado, publico y mixto, imponiendo el curso forzoso y una
moneda de curso legal, evitando el desarrollo de la competencia o de una banca
descentralizada como la que funcioné exitosamente en Escocia y en otros paises (Vera
Smith 1936, White 1984, Selgin 1988, Dowd 1992).

Cabe destacar que los historiadores econdmicos a menudo confunden la banca de
Buenos Aires con la banca argentina, véase el caso de Raul Prebisch (1921),
desinteresandose por la banca descentralizada que pudo existir durante varias décadas
en el interior del pais. Por supuesto hay excepciones en la literatura, pero en general es
escaso el espacio que los especialistas en este campo destinaron a la “banca libre” que
pudo existir en las Provincias del interior (Gomez, 1994).

En la seccién 1 tratamos el banco de descuento (1822-1826); en la seccion 2 el banco
nacional (1826-1836); en la seccién 3 la casa de la moneda (1836-1853); en la seccién 4
el banco de la Provincia de Buenos Aires y la Casa de la Moneda (1853-1872); en la
seccion 5 el banco nacional (1872-1881); cerramos con algunas reflexiones finales.



1. El banco de descuentos (1822-1826)

En 1822, el Ministro de Hacienda de la Provincia de Buenos Aires, Manuel José Garcia,
convoca a una reunion para presentar un proyecto de creacion de un banco. Martin
Rodriguez era en ese momento el Gobernador de la Provincia de Buenos Aires y
Bernardino Rivadavia, entonces Ministro de Gobierno, ejercia notable influencia. En la
reunion se decidio crear el Banco de Descuentos, también llamado Banco de Buenos
Ayres, el que fue organizado bajo la figura juridica de sociedad andnima privada,
convirtiéndose en la primera sociedad anénima constituida en Argentina.

La composicion accionaria de la sociedad era variada, con hacendados, militares,
clérigos, profesionales y criollos, de nacionalidades también diversas, incluyendo ingleses,
espafoles, franceses y alemanes, aunque prevalecian los accionistas londinenses
conocedores de las practicas bancarias de su pais. Resulta una hipétesis plausible que
fue precisamente el conocimiento que estas personas tenian acerca de aquella prematura
creacion del Banco de Inglaterra en 1695 lo que ejercid presién sobre el gobierno de
Buenos Aires para otorgar a este primer banco el privilegio del monopolio de emisién de
billetes por veinte afios.

El primer Presidente provisional del Directorio es un britanico; de los nueve
Directores del Banco elegidos en 1822 por los accionistas, tres son britanicos. En
la Asamblea de accionistas del 18 de Enero de 1825, sobre 702 votos,
correspondian 381 a los britanicos; y en la del 9 de Enero de 1826, sobre un total
de 838 acciones, 454 estaban en manos britanicas. [...] Es pues axiomatico
afirmar que desde el comienzo de la vida bancaria argentina el capital britanico
ocupo el primer lugar. (Casarino, 1922)

El objetivo de la creacién del banco fue —en los papeles- “suplir la escasez de metalico
gue el ensanche del comercio, por la afluencia de capitales extranjeros atraidos por la
nueva situacion, hacia cada vez mas sensible, y promover el desarrollo de la produccion.”
(Vedia, 1890, p. 59)

Pero aclara Raul Prebisch, siguiendo a Manuel José Garcia, que el fin real era otro:
“debia ser el cooperador del sistema de hacienda que se habia implantado, por la
estrecha relacion en que se pondria al Tesoro Publico con el Banco, el cual le
proporcionaria recursos a un interés bajo, en vez de alto que pagaba el gobierno cuyo
crédito estaba equiparado al de los particulares. [...] Nacia pues el primer banco (1822)
para responder, mas a las urgencias fiscales, que a las necesidades de un comercio
embrionario.” (Prebisch, 1921, p. 125 —la cursiva es nuestra.)

Su capital fue de un millén de pesos fuertes, dividido en acciones de cien pesos cada una
que se entregarian a la suscripcion publica; pero en la practica, las acciones “se llenaron
parte en metalico y parte en billetes tomados del mismo banco, lo que le privd desde el
principio, de la base metalica que debia tener.” (Agote, 1881, p. 81)



Como muestra el cuadro No. 1, el capital metdlico de este banco no pas6 nunca de la
tercera parte del que nominalmente se habia fijado, alcanzando un maximo de 285 mil
pesos fuertes en 1825.

Cuadro No. 1: ESTADO DEL BANCO DE DESCUENTOS

(miles de pesos fuertes)

Ao Fecha Capital Emision Reserva Cartera Lig.
Met.

1823 Agosto 31 445 291 270 705

1824 Febrero 28 469 910 154 1352

1824 Agosto 31 1000 1680 204 2565

1825 Febrero 28 1000 1698 285 2457

1825 Agosto 31 1000 1934 253 2594

1826 Febrero 28 1000 2694 255 3280

Fuente: Raul Prebisch (1921, p. 126)

Recién dos afios después de constituido el banco, éste pudo contar con el millébn de
pesos fuertes que requeria su formacién, aunque el dato resulta ficticio, si tomamos en
cuenta la explicacion de Prebisch.

Como hasta dos afos después de la fundacién del establecimiento (1824), no se
cubriese el resto del capital, y el banco necesitase fondos para sostener el giro ya
abultado de sus operaciones, el directorio otorg6 facilidades para la suscripcion y
el pago. Las medidas tuvieron éxito, pues al poco tiempo, aquella ascendié a
gquinientas acciones mas. Sin embargo, ello no significaba el aumento del capital
real del establecimiento, sino la expansion aun mayor del crédito; pues las
facilidades consistian pura y simplemente en un proceso de inflacién. Se acordaba
liberalmente el descuento de letras, cuyo importe —en billetes o en crédito en
cuenta corriente- servia para pagar las acciones; tales letras se renovaban
indefinidamente o cancelaban con los fondos provenientes del descuento de otras.
(Agote, p. 1881, 90)

Esta es la causa por la que el capital, entre 1824 y 1825, salta bruscamente de
445 mil pesos fuertes, al millén estatutario; y uno de los motivos por que la cartera
liquida experimenta, en el mismo periodo un aumento tan notable.

Como alguien expresase al publico el peligro de este aumento ficticio del capital,
un defensor del banco respondia desde el Argos que “la teoria de establecer
bancos con suscripciones exclusivamente metalicas era bellisima, pero, en la
situacion del pais, enteramente irrealizable.” (Vedia, 1890, p. 73) Es asi que, con
tan exiguo capital, el primer banco inicia sus operaciones. (Prebisch, 1921, p. 126
—la cursiva es nuestra.)

Esta expansion del crédito permite reducir los tipos de interés, al menos, a la mitad.
“Presta al 9 % anual, cuando los intereses extrabancarios fluctuan entre el 18 % y 24 %
anuales. La emisién de billetes del banco en pesos moneda corriente, equivalentes a los




pesos (onzas) de plata de ocho reales, en la relacion de una onza de oro por diez y siete
onzas de plata, alcanza en los tres afios escasos de vida del banco a 2,7 millones de
pesos [lo que esta en linea con la informacion de la tabla No. 1].” (Alemann, 1990, p. 63)

Al principio, el banco es administrado con cierta prudencia, pero explican los historiadores
gue la guerra del Brasil que inicia en 1825 conduce al banco al abandono de la cautela.
Se traté de un conflicto armado entre las Provincias Unidas del Rio de la Plata y el
Imperio del Brasil por la posesion de los territorios que corresponden a la actual Republica
Oriental del Uruguay y parte del actual estado brasilefio de Rio Grande del Sur. Tal como
habia ocurrido en Inglaterra con Carlos Il, y en Francia con Napoledn, la demanda de
fondos para la guerra, sumado a su endeble posicion de reservas, llevd a este primer
banco a la quiebra. “El propio banco le pide al gobierno a fines de 1825 que lo releve de la
obligacion de convertir sus billetes a la par en pesos de plata, por cuanto no esta en
condiciones de atenderla. El gobierno satisface el pedido y crea un nuevo banco.”
(Alemann, 1990, p. 63)

Pero antes de retratar la constitucién de aquel nuevo banco, absorbiendo las escasas
reservas de éste, debiera llamarnos la atencién el posible equivoco de los historiadores
acerca de los comentados acontecimientos. Lo cierto es que, segun muestra la tabla No.
1, un afio antes de iniciada la guerra del Brasil en 1824, la emisién se multiplica pasando
de 291 a 910 mil pesos fuertes, cuando la reserva en metalico se habia reducido en igual
plazo de 270 a 154 mil pesos fuertes. La expansion crediticia no fue causada quizas por la
mencionada guerra, sino por las ultimas guerras de Independencia de las Provincias
Unidas, o también lo que hoy la literatura llama el ciclo econémico (y también ciclo
politico), esto es, la posibilidad de influir positivamente en un auge de negocios que
ofrezca prosperidad de corto plazo a la poblacion.®

Raul Prebisch toma consciencia, al relatar estos hechos, de la delicada relacion que
existe entre la politica monetaria y el ciclo econémico, aspecto ya estudiado por los
clasicos de la economia, y en particular por los monetaristas a los que el joven Prebisch
adhiere al momento de escribir su articulo:

“Alucinados los espiritus, dice Lépez (1891, p. 19), al ver que con cuatrocientos mil
pesos de capital ‘abonado’, mantenian una circulacion de billetes bien entretenida,
de mas de dos millones, haciendo asombrosas ganancias, al mismo tiempo que
todo el pais prosperaba, creyendo que habian resuelto el grave problema de la
circulacién de un modo definitivo...” Hasta entonces, el obstaculo al desarrollo
de la produccion rural “habia sido la falta de capital circulante, a bajo interés que
era necesario, no solo para los adelantos propios del negocio y pago de los
medios cooperativos, sino para representar en plaza el precio inmediato de esa
produccion y vivificar su mercado. Este inconveniente venia pues a estar a salvo
por la circulacién fiduciaria que el Banco de Descuentos acababa de poner en

3 . . . .y T . .y

Recordemos que en 1824 se crea la Bolsa de Comercio. La institucidn se especializa en la cotizacidn de la
onza de oro, en cuanto el gobierno dispone la inconversidn, lo que hace que su rol sea mas el de un mercado
de cambios que el de un mercado de capitales.



accién,” para hacer entrar en movimiento aquella produccién y circulacion de
valores de la tierra. [...]

Pero esta situacion préspera —que LOpez probablemente pinta con exageracion en
gue el equilibrio era perfecto, no duraria mucho. Es que la accién del crédito esta
limitada por condiciones de hecho a saber el monto de capitales existentes para la
produccién; el crédito, de por si, no crea capitales, sino contribuye al mejor
aprovechamiento de los existentes. Y donde estos no existen, o son pocos, el
crédito, creado en cantidades desproporcionadas, no tiene otro efecto que la
inflacién de los valores. Es lo que sucedidé con el circulante creado por nuestro
Banco de Descuentos, que si al principio estimularia la produccion al suplir el que
faltaba, emitido con exceso mas tarde, cre6 un ambiente de prosperidad ficticia, de
expansion de los negocios y de inflacion de los valores, principalmente los
inmobiliarios (la especulacién en tierras). (Prebisch, 1921, p. 127)

La situacion se agravo cuando el aumento de las importaciones condujo a un déficit de la
balanza comercial, requiriendo de la exportacién de las reservas metéalicas. La continua
reduccion de las reservas metalicas obligé al banco a restringir sus préstamos a
particulares, elevando los tipos de interés, y liquidando muchos de los proyectos de
inversion que se habian iniciado con la baja inicial comentada. El estallido de la crisis ya
era una consecuencia légica.

De este modo fracasa nuestro primer banco, un tanto artificial, que a sus dos
pecados de origen —el haber nacido al calor de las necesidades fiscales, mas que
del comercio y la exigliidad de su capital metalico- unia durante su desarrollo, el
otro, no menos grave, de las emisiones excesivas, estimuladas por el ambiente de
prosperidad ficticia que ellas mismas crearon, y por las urgencias del erario
publico, el monto de cuyas deudas al banco, no hemos podido encontrar en los
balances. (Prebisch, 1921, p. 129)

2. El Banco Nacional (1826-1836)

La suspension de pagos en metdlico solicitada por el Banco de Descuentos abre un
nuevo proyecto por crear un banco nacional, sobre la base del existente. La decision
requeria cierta urgencia, ya que habia temor, dado el contexto de la guerra con Brasil, que
las reservas metalicas y el dinero obtenido del empréstito Baring se gastaran rapida y
completamente en el financiamiento del conflicto bélico, y ya no quedara base metalica
sobre la cual intentar construir un orden monetario.

En 1826 se funda el Banco Nacional, denominado oficialmente Banco de las Provincias
Unidas del Rio de la Plata, con un capital de diez millones de pesos, dividido en acciones
de 200 pesos. Este capital se conformaba con:

a) un millon de pesos fuertes obtenidos del Banco de Descuentos, que como Vvimos
previamente gran parte se habia pagado en billetes, o a base de créditos del mismo



establecimiento. A pesar de ello, para impresionar bien a los accionistas y a la Bolsa de
Londres, cada accién antigua de 1000 pesos fuertes, se canjearia por siete nuevas
acciones de 200 pesos fuertes, obteniendo con ello una rentabilidad del 40 %;

b) tres millones de pesos fuertes corresponden al empréstito Baring (que inicialmente se
destinarian a la construccion del puerto de Buenos Aires). Agote (1881, p. 92) aclara que
este capital tampoco era real, pues ya se habia consumido en la guerra,
descomponiéndose el saldo en descuentos a particulares y “Letras de Tesoreria”. De este
empréstito no existia mas dinero en efectivo que la insignificante suma de 20 mil pesos
fuertes, segln se expresa en el cuadro No. 2.

Cuadro No. 2: COMPOSICION DEL SALDO DEL EMPRESTITO BARING QUE RECIBE
EL BANCO NACIONAL

(miles de pesos fuertes)

Concepto Monto

En letras... $ 2.655.464,55

En tesoreria... $ 19.829,30

Muebles... $ 572,00

Pagaré del gobierno $ 323.133,70
$ 3.000.000,00*

Fuente: Agote (1881)

c) y el saldo de seis millones abierto en suscripcion del puablico, que en realidad fue un
fracaso. En septiembre de 1826, el total suscripto apenas habia llegado a 781.000 pesos
fuertes y lo realizado a 420.000.

Con esta insuficiente base metdlica, y haciéndose cargo de las responsabilidades del
Banco de Descuentos, esto es, su emision de 2.7 millones de pesos fuertes, surgio el
nuevo banco -que podia contar con el privilegio del monopolio de emisién por diez afios-
resolviendo “una situacién politica apremiante, pero no tenia los fundamentos de
unainstitucion politica sélida y verdadera.” (Agote, 1881, p. 93)

Bajo esta situacion real el Congreso sancioné simultaneamente la inconversion del papel
moneda, con lo cual crea, de hecho, el peso moneda corriente como unidad monetaria
distinta del peso de plata. Nace con ello un largo periodo de inconvertibilidad que sélo se
interrumpira en 1867, como muestra el cuadro No. 3.

Cuadro No. 3. Sistemas monetarios y regimenes cambiarios (Siglo XIX)

Evento Afos
Moneda Metdlica y Aparicion de Cuasi-Monedas 1810-1822
Convertibilidad 1822-1826

* La suma no da exacta. Aclara el autor: “Lo demas estaba en documentos de créditos, cuya mayor parte es
probable que no se haya cubierto, y es seguro que el pago de las letras se haya verificado con tardanza y
pérdida.” (Agote, 1881, p. 92)




Inconvertibilidad 1826-1867
Convertibilidad 1867-1876
Inconvertibilidad 1876-1883
Convertibilidad 1883-1885
Inconvertibilidad 1885-1899
Convertibilidad 1899-1914

Fuente: Ortiz Batalla, 2014, p. XVIII.
Juan Bautista Alberdi, lo expresa con claridad:

Empez6 con el capital de 4.741.200 pesos, de los cuales 3 millones, procedentes
del empréstito inglés de Buenos Aires, eran del gobierno. La deuda del gobierno al
banco era, desde entonces, de 9.422.565 pesos y toda su existencia en caja de
636.044 pesos. El banco nacia fundido. (Alberdi, 1895, p. 374, la cursiva es
nuestra)

La ley del 28 de enero de 1826 manda que los billetes sean, en todo territorio de la
Republica, moneda corriente por su valor escrito, dandoles curso legal y forzoso. Estos
billetes, sin embargo, no circularon fuera de Buenos Aires, pues eran vistos en el interior
del pais como un instrumento de dominacién de los portefios y los ingleses, accionistas
de la institucion bancaria.

Hubo descontento entre varios accionistas que creian en una “teoria sana” y descreian de
la inconvertibilidad, anticipando una nueva debacle, pero tuvieron que ceder al proyecto
de crear un banco mixto de quienes defendian sus intereses y privilegios.

Como el gobierno no accediese al pedido de suspension de la conversion antes
referido, sino bajo la condicion de que el banco sirviera de base al nuevo
establecimiento, los accionistas se vieron en la alternativa de aceptar, o liquidar la
institucion, optando por lo primero; pues lo ultimo hubiese sucedido si la
autorizacion no se concedia, en vista de las reducidas reservas metalicas del
Banco Nacional, “garantidos” (sic) por el gobierno, quien, al mismo tiempo, ante los
gastos en metdlico que exigian las operaciones militares fuera de la provincia,
aprovech6 la ocasion para dar el Ultimo zarpazo al Banco de Descuentos,
incautandose de las reservas metalicas que aun le quedaban y dejando en su
lugar “buenas letras”. De hecho, aunque no explicitamente, la inconversion
guedaba autorizada. (Prebisch, 1921, p. 132)

Inmediatamente surge el problema de la moneda de pago en los contratos pactados entre
deudores y acreedores antes de la inconversion en pesos. Los deudores desean liberarse
entregando la cantidad de pesos moneda corriente que ha sido pactada, y los acreedores
reclaman la cantidad de pesos de plata o su equivalente en pesos moneda corriente al
tipo de cambio del dia.

El conflicto se dirime entre el Poder Ejecutivo, inclinado por decreto a reconocer
poder cancelatorio a la moneda corriente por su valor nominal, y el Tribunal de
Comercio, que sostiene la tesis opuesta. Por fin, una ley de 1828 restablece la




equidad en las transacciones al disponer que todo contrato anterior a la
inconversion se considera contraido en metalico, en tanto que los contratos
posteriores, sin una condicion expresa de cumplirse en metalico, se consideran
satisfechos con la entrega de billetes de banco. (Alemann, 1990, p. 64)

Igual solucion se arbitra en décadas posteriores, cada vez que se declara la
inconversion.® El conflicto juridico sobrevive en la doctrina y jurisprudencia con relacion a
las clausulas de valor oro, divisas u otras de correccion monetaria, a través de las
sucesivas ocasiones en las que el valor nominal de la moneda, legalmente sancionado,
difiere del valor de mercado o metalico, pactado en los contratos. (Pinedo, 1942, citado
por Alemann, 1990, p. 64)

Recordemos que este segundo banco —aunque somos conscientes que para parte de la
literatura continGia siendo el primero- se funda en el contexto de la guerra con Brasil, con
las necesidades fiscales que esto genera, lo que sumado a la liberacién de la obligacion
de convertir a la par, conduce al gobierno a satisfacer su déficit recurriendo a emisiones
de titulos que debe tomar el banco.

Los responsables de construir un orden monetario no parecieron aprender ninguna
leccién del fracaso del Banco de Descuentos; mas bien, la experiencia generd atraccion
por la virtud cortoplacista de la fase de expansion del crédito y el auge consecuente. De
hecho, seguia escaseando “capital’ para desenvolver la produccién, y las presiones del
gobierno para que este nuevo banco surtiera esta carencia fueron cada vez mayores.

Sin embargo, entre la voragine de falsos conceptos, destacase la teoria sana. A
propoésito del proyecto, aparecié en 1825 un opusculo anénimo® en que el autor
comenzaba sentando un principio fundamental que acredita tanto la madurez de
sus reflexiones cuando la solidez de su doctrina. “Los bancos, por si solos, no
crean riquezas, si bien, cuando estas preexisten, dilatan la esfera del capital,
y los recursos que resultan de su mas pronta y ventajosa circulacién...” [...]
Pretender hacer [a los bancos] agentes de produccién, significaba “querer que el
efecto precediera a la causa, e invertir totalmente el orden de las cosas.”
(Prebisch, 1921, p. 130)

Al margen de sus débiles fundamentos, el Banco Nacional también intentd financiar el
erario publico. Cinco meses después de su fundacion, el nuevo banco duplicé su emision,
gue llega a 5.418.000 pesos, Yy la cotizacién del metalico asciende a 138 %. Pero donde

> La decision de la Corte Suprema de Justicia de avalar la pesificacion asimétrica tras la salida de la
convertibilidad en 2001/2002 es quizas el Unico antecedente opuesto que encontramos en la historia
argentina. Recordemos que aquellas personas que tenian ddlares depositado en sus cuentas bancarias, sélo
recibieron pesos a una conversién de 1,40 pesos, tras lo cual sélo pudieron reconvertir esos pesos a ddlares
a una tasa que superaba los 3 pesos. Algunos perjudicados lograron tiempo después obtener fallos a favor
de la devolucion de sus depdsitos en la moneda original, pero debieron esperar afios para recuperar su
capital.

® publicado por la Imprenta Nacional. Vedia, p. 90, de quien tomo las citas del texto por no encontrar el
original, supdnelo escrito por Manuel Moreno.



se nota mejor su caracter de dependencia oficial y la depreciacibn de los billetes
redundantes es en las siguientes cifras del cuadro No. 4.

(miles de pesos moneda corriente)

Cuadro No. 4: ESTADO DEL BANCO NACIONAL

Fechas Deuda del gobierno Emisién Cotiz. del metélico
Diciembre 1826 8.990 7.164 300 %
Julio 1827 11.365 10.215 330 %
Junio 1829 18.006 15.287 480 %

Fuente: Raul Prebisch (1921, p. 134)

Una vez mas queda claro que la causa del fracaso en alcanzar cierto orden monetario
estuvo en los fundamentos de la planificacion centralizada del gobierno, y en este caso
particular, en el financiamiento de la guerra con Brasil entre 1825y 1828.

La consecuencia légica fue que el peso moneda corriente se deprecia con relacion al
peso de plata hasta siete veces al comenzar la década de 1830. Correlativamente la onza
de oro, en su relacion de una a diez y siete con la onza de plata, vale hasta 120 pesos
moneda corriente. (Pinedo, 1961, p. 53, citado por Alemann, 1990, p. 65)

3. LaCasadelaMoneda (1836-1853)

Desde la Revolucién de Mayo y por medio siglo, los continuos fracasos de alcanzar un
orden monetario estuvieron relacionados a los sucesivos conflictos armados, primero con
las guerras de independencia de las Provincias Unidas (1810-1824) y luego con las
guerras civiles entre unitarios y federales (1820-1861), ademas de otros conflictos menos
prolongados aungue no menos importantes, sintetizados en el cuadro No. 5.

Cuadro No. 5: Principales conflictos armados (siglo XIX)

Evento Anos
Guerra de Independencia de las Provincias Unidas del Rio de la 1810-1824
Plata contra Espafia

Guerras civiles 1820-1861
Guerra contra el Imperio de Brasil 1825-1828
Guerra Grande (conflicto en Uruguay) 1836-1851
Guerra contra la Confederaciéon Peruana-Boliviana 1837-1839
Bloqueo Francés 1838-1840
Bloqueo Anglo-Francés 1845-1849
Guerra de la Triple Alianza 1865-1870
Conquista del Desierto (Guerra contra los Indios) 1874-1880

Fuente: Ortiz Batalla, 2014, p. XIII.

En 1830, la faccion federal triunfa en una de las batallas entre unitarios y federales. Juan
Manuel de Rosas asume el gobierno de Buenos Aires, ejerciendo ademas la
representacion exterior de la Confederacion. Su primer gobierno es de orden, en reaccion
a la anarquia recurrente, propia del contexto bélico comentado.



En el campo monetario, inicialmente Rosas no ofrece innovaciones. Respeta el privilegio
otorgado al Banco Nacional acerca de sus diez afios de monopolio de emisién, pero inicia
su liquidacion apenas se cumple el plazo en 1836. La liquidacion dura 18 afios, hasta que
en 1854 el gobierno ordena se pague a los accionistas.

El Banco Nacional es reemplazado con la creacion de la Casa de la Moneda en 1836, que
nace por un simple decreto que lo habilita a recibir depésitos y ponerlos al descuento con
un encaje del 50 %, ademas de la emision de moneda. (Cuccorese, 1967, citado por
Alemann, 1990, p. 86)

Como en los casos del Banco de Descuentos y el Banco Nacional, la principal actividad
de la nueva autoridad monetaria es emitir moneda para financiar el déficit fiscal. Aun
Rosas que rechazaba este instrumento en sus escritos sobre la emisién, decide recurrir a
ella para atender los gastos publicos, sobre todo los de guerra. Entre 1830 y 1851 el
volumen de emision de moneda para el erario aumenta de 15 a 120 millones de pesos
moneda corriente. (Alemann, 1990, p. 86)

En la literatura se puede observar que no sélo motivaba la emision excesiva el
financiamiento del erario publico para financiar guerras civiles, sino también 1) algunos
conflictos externos como los bloqueos Francés y Anglo-Francés que tuvieron lugar entre
1838-1840 y 1845-1849. Los bloqueos provocaban una caida en las transacciones
comerciales con el exterior haciendo colapsar los principales ingresos fiscales como los
recursos de la Aduana de Buenos Aires. La emision se acelerd para cubrir esos déficits;
2) Ligado a ello, /a posibilidad de sostener la actividad econémica y “suavizar” los ciclos
econémicos. Alemann (1990, p. 88) destaca el importante rol de la emision,
especialmente en los afios donde las cosechas no eran buenas, beneficiando incluso a
algunas provincias del interior. Esto, por supuesto, requiere todavia un estudio mas
profundo.’

En lo que respecta a los destinos de la emision, Prebisch (1921, p. 135), siguiendo a
Lorini (1902, p. 350), ofrece la informacion del cuadro No. 6.

Cuadro No. 6. Destino de los excesos de emisién de la Casa de la Moneda

Saldo de la emisién del extinguido Banco Nacional, 1836 15.287
Fechas Objeto de la emision
Marzo 1837 Déficit 4.200
Diciembre 1838 Déficit 16.575
Septiembre 1839 | Renovacion de hilletes e incremento 10 % 3.605
Marzo 1840 Déficit 12.000
Enero 1846 Blogueo anglo-francés 75.056

7 “No sabemos en el presente, por falta de estudios al respecto, si la existencia de tipo de cambio flotante, y

politicas monetarias y fiscales expansivas llevadas a cabo en presencia de estos conflictos (en particular los
tres mas relevantes desde el punto de vista monetario, la Guerra con el Brasil y los dos Bloqueos) actuaron
como estabilizadores del ciclo, pero la intensidad de los movimientos de tipo de cambio y precios,
establecen a priori fuertes dudas sobre esa conjetura, que debiera recibir un estudio mas sistematico en el
futuro.” (Ortiz Batalla, 2014, pp. XVII-XVIII)




Enero 1852 Para operaciones de descuento 10.300

137.023

Fuente: Elaboracion propia en base a Lorini (1902) y Prebisch (1921)

Recordemos que ya en 1846 Rosas prohibe por ley dar monedas metalicas de oro y plata
en depdsito a prenda para garantizar obligaciones contraidas en moneda corriente.

Caido Rosas en 1852, la Casa de la Moneda continuaba sus funciones ordinarias. Para
cubrir los déficits se emitieron 13.500.000 pesos moneda corriente y para sostener el sitio
57.700.000 de la misma moneda. Por consiguiente, al transformarse en 1853 esta
institucion, la masa de billetes inconvertibles y depreciados alcanzaba a 210 millones de
pesos moneda corriente. (Prebisch, 1921, p. 135)

Como consecuencia ldgica, se desvaloriza el peso moneda corriente frente a las monedas
metalicas. La onza de oro cotiza a 118 pesos moneda corriente en 1830 y 300 pesos en
1851, en tanto el peso de plata aumenta de 7 a 17 pesos moneda corriente en igual
periodo. (Agote, 1881, tomo I)

4. El Banco de la Provincia de Buenos Aires y la Casa de la Moneda (1853-1876)

Desde los escritos de Manuel Belgrano, quizas como primer economista argentino, el pais
ya se debatia entre el mercantilismo y el laissez faire. Continuar con los privilegios de la
Colonia o terminar con ellos y abrir el comercio fue la disputa central de politica
econdmica en el primer medio siglo tras la revolucién. La Constitucion Nacional de 1853
ofreci6 una clara respuesta a este debate y signific6 un cambio de rumbo tanto
institucional como de politica econémica, abandonando el ideario colonial y abrazando el
liberalismo compatible con las ideas de los fisidcratas en Francia y de Adam Smith en
Escocia.

En la introduccion de “Sistema Econdmico y Rentistico de la Confederacién Argentina”,
Juan Bautista Alberdi — el padre de esta Constitucion- lo afirma claramente:

Estas dos escuelas [se refiere a la escuela mercantil y la economia socialista] son
opuestas a la doctrina econémica en que descansa la Constitucién argentina.

Enfrente de estas dos escuelas y al lado de la libertad, se halla la escuela llamada
physiocratica, representada por Quesnay, y la grande escuela industrial de Adam
Smith. [...]

A esta escuela de libertad pertenece la doctrina econémica de la Constitucion
Argentina, y fuera de ella no se deben buscar comentarios ni medios auxiliares
para la sancién del derecho organico de esa Constitucion. [...]

Nuestra revolucion abrazo la libertad econdmica, porque ella es el manantial que la
ciencia reconoce a la riqueza de las naciones; porque la libertad convenia




esencialmente a las necesidades de la desierta Republica Argentina, que debe
atraer con ella la poblacion, los capitales, las industrias de que carece hasta hoy
con riesgo de su independencia y libertad, expuestas siempre a perderse para el
pais, en el mismo escollo en que Espafa perdié su seforio: — en la miseria y
pobreza. (Alberdi, 1854)

A partir de esta Constitucion, Argentina se organiza como un pais federal y se abre al
mundo para atraer inmigrantes, poblar las tierras y con ello, expandir la agricultura, que
requeria de capitales. Mas alla de sus sucesivas reformas, la Constitucion Nacional de
1853 sigue vigente aun hoy en gran parte de sus expresiones.

En lo que refiere a la moneda, sin embargo, la Constitucion Nacional es contraria al
laissez faire y a la competencia, e indica que corresponde al Congreso “establecer y
reglamentar un Banco nacional en la Capital y sus sucursales en las provincias, con
facultad de emitir billetes (Inc. 5), lo que las provincias no podrian hacer, sin autorizacién
del Congreso Federal (Art. 108), salvo la de Buenos Aires en virtud de los pactos
especiales al tiempo de su incorporacion (Art. 104) respecto del Banco de la Provincia de
Buenos Aires.

En materia monetaria, corresponde al Congreso, “hacer sellar la moneda, fijar su
valor y el de las extranjeras” (Inc. 10), en tanto que prohibe a las provincias
“acufiar moneda” (Art. 108). La Constitucion se inclina al monopolio estatal en
materia de bancos de emisibn y acufiacion de moneda, 0 sea reserva
implicitamente al gobierno federal el ejercicio de la politica monetaria. (Alemann,
1990, p. 97)

Es precisamente este articulo de la Constitucion Nacional un obstaculo que impediria —de
haberse mantenido firme- la creacién de un sistema de banca de emision libre,
competitiva y descentralizada al estilo escocés para todo el territorio argentino. Si bien
observaremos en la siguiente seccién, las dificultades que present6 la aplicacién real de lo
sostenido en dicho articulo, con el tiempo una banca centralizada y una moneda de curso
forzoso desplazara las iniciativas provinciales.

4.1. El Banco Provincia de Buenos Aires bajo inconvertibilidad (1852-1867)

El periodo de 1852 a 1881 es particularmente rico en reformas monetarias. La Provincia
de Buenos Aires hereda la Casa de la Moneda de Rosas y se limita a incorporarle
funciones bancarias nuevas, re-denominandola en Banco de la Provincia de Buenos Aires
y Casa de la Moneda (1853).

El capital con el que se constituye estaba conformado por 4.112 pesos en metalico y
5.312.109 en pesos moneda corriente depreciada, y en parte inmovilizados en la
propiedad que ocupaba la Casa de Moneda, incluyendo muebles y maquinarias para
sellar moneda.

El capital, una vez mas, era escaso para construir sobre él una estructura de créditos, lo
gue sumado a las presiones del gobierno para financiar sus déficits publicos —



especialmente cuando apremia la guerra civil-, garantizaban dificultades crecientes para
su sostenimiento y un desenlace fatal. Recordemos que Rosas, al igual que Rivadavia, se
habian manifestado contrario a la emisién, aunque esa posicién sélo la pudieron mantener
al inicio de sus respectivos gobiernos.

Es asi que el establecimiento se vié obligado a tomar a su cargo fuertes sumas de
titulos de empréstitos que el pais no podia absorber, y mas tarde a usar, a favor
del gobierno, el recurso facil de las emisiones. De este modo, la emision total, que
comprendia las sumas recibidas de las instituciones anteriores, ascendia al
terminar en 1861 la guerra civil, a 395.247.000 pesos moneda corriente, cantidad
exorbitante que deprimié aun mas el valor del billete. (Prebisch, 1921, p. 136)

Con la incorporacion de Buenos Aires a la Republica Argentina, la provincia reserva su
propio banco. El intento del gobierno de la Confederacion de crear el Banco Nacional en
1854, fracasa al afio por falta de metdalico, aunque esa fundacién sea la aplicacion legal
de la clausula constitucional que reserva el monopolio de la emision a un banco nacional.

El papel moneda solo circula en Buenos Aires. Las sucesivas emisiones de los gobiernos
de la provincia de Buenos Aires deprecian el valor del peso moneda corriente. La
cotizacion de la onza de oro supera los 400 pesos moneda corriente, a razén de 16 pesos
de plata por onza de oro. Un tercio de las emisiones monetarias de mas de 400 millones
de pesos moneda corriente, es rescatado por el gobierno de la provincia y quemado,
conforme a la costumbre de la época de esterilizar fisicamente la moneda de papel
creada por emisiones.

En la década de 1860, el Banco de la Provincia de Buenos Aires, llamado asi desde 1863,
sigue como entidad totalmente oficial. Las propuestas para transferirlo a capitales
privados son rechazadas.

En 1864, para remediar los excesos de emisidén y su consecuente inestabilidad, el Poder
Ejecutivo de la Provincia de Buenos Aires envia a la legislatura —y ésta aprueba- una ley
de conversién, que manda convertir el papel moneda a razén de 400 pesos moneda
corriente por una onza de oro, de 16 pesos de plata. La ley declara ademas enfaticamente
gue el gobierno no hard mas emisiones. Sin embargo, la cotizacion de la onza de oro
oscila arriba del tipo de conversion legal. A falta de reservas metélicas, y a pesar de los
esfuerzos del Ejecutivo por vender tierras publicas del Ferrocarril del Oeste y de la
contratacion de un empréstito externo a oro, el Banco de la Provincia no puede cumplir el
mandato legal de canjear papel por metdlico a los tipos de la ley. La guerra con el
Paraguay impide concretar el propésito de la ley de conversion. (Cuccorese, 1969, p. 115)

4.2. La Oficina de Cambios y el retorno a la convertibilidad (1867-1881)

Tras el fracaso de la ley de conversion de 1864, y solo tres afios mas tarde, se funda la
Oficina de Cambios, anexa al Banco de la Provincia de Buenos Aires pero independiente
del resto de sus operaciones, cuya funcién automatica seria, de dar papel por oro y oro
por papel, a una tasa legal de 25 pesos moneda corriente (billetes papel) por un peso
fuerte (metalico). Sorprendentemente, y a pesar de sus débiles fundamentos en metalico,



la oficina tiene relativo éxito. La conversion, restablecida después de cuarenta afios de
inconversion y tasas de cambio fluctuantes, se mantendra sin inconvenientes hasta 1876.

A pesar de la guerra, ni el gobierno provincial ni las autoridades nacionales vuelven a
recurrir por un tiempo a la monetizacion de los déficits publicos, financiando esta brecha
con empréstitos externos. La expansion de la ganaderia lanar aporta divisas, y el peso
moneda corriente mejora su cotizacion en el mercado de cambios, por entonces en la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires, reabierta en 1854.

El banco empero continuaba progresando. Sus progresos crecientes, la mejora
economica general, y la adopcién de algunas medidas eficaces, condujeron al
equilibrio monetario y a un estado de conversion de hecho. (Pifiero, 1921, p. 193)

Al respecto, Prebisch (1921, p. 137) se hace las siguientes preguntas: ¢A qué se debio la
mejora casi repentina de la situacién econémica? ¢Y la abundancia de oro en el pais era
el efecto visible de un brusco desenvolvimiento de sus fuerzas productivas, o de
operaciones financieras especiales?

El mismo Prebisch, siguiendo la informacion presentada por Agote (1881), ofrece una
respuesta. El cuadro No. 7 presenta el saldo de la balanza comercial desfavorable desde
1865 hasta 1875, acumulando un saldo negativo de 137.6 millones de pesos, producto de
un incremento continuo y pronunciado en las importaciones. S6lo en los dos ultimos afios
del cuadro la balanza comercial acumula un superavit. En ese mismo lapso, las reservas
metdlicas de la Oficina de Cambios aumentan en 64.8 millones de pesos, lo que
necesariamente debe provenir de un saldo favorable en la cuenta capital, producto del
cambio institucional que surge a partir de la Constitucion Nacional de 1853, que le permite
a la Argentina acceder a empréstitos del exterior y también a un ingreso de capitales para
inversion.

El cuadro presentado por Prebisch (1921, p. 137) no ofrece precisiones sobre esta
variable, pero es posible estimarlo con la informacién ofrecida en su cuadro. Nosotros
agregamos esta columna al cuadro No. 7. El ingreso de capitales entre 1867 y 1875 se
debe haber aproximado a 188.6 millones de pesos, revirtiéndose en 1876 y 1877 con una
egreso de capitales por 11.3 millones de pesos.

Cuadro No. 7. Evolucion del comercio exterior y de la oficina de cambio

(miles de pesos)

Afios Comercio Exterior (1) Ingreso de Oficina de
Capitales Cambios (2)
Importaciones | Exportaciones | Saldo | (Estimado por | Reserva | Biletes
$ 1. $ 1. (3) diferencia) | Metalica | 1=25
1865 30.284 26.126 | - 4.157 - - -
1866 37.401 26.740 - - - -
10.660
1867 38.792 33.196 | -5.596 9.076 3.480 | -88.022
1868 42.412 29.709 - 18.042 5.340 | 133.509




12.702

1869 41.195 32.449 | -8.746 12.623 3.877 96.942

1870 49.127 30.223 - 25.902 7.001 | 175.039
18.901

1871 45.629 26.996 - 29.159 10.527 | 264.139
18.632

1872 61.585 47.267 - 29.730 15.413 | 385.330
14.317

1873 73.434 47.398 - 36.192 10.157 | 253.941
26.035

1874 57.826 44.541 - 19.527 6.242 | 156.055
13.285

1875 57.624 53.009 | -5.615 8.438 2.823 79.599

1876 36.070 48.090 | 12.020 -7.148 4.872 | 121.823

1877 40.443 44.769 | 4.326 -4.168 158 3.720

Fuente: Elaboracién propia en base a Prebisch (1921, p. 137)

(1) Datos de la Direccién General de Estadistica de la Nacion
(2) Datos elaborados en base a las cifras que da Agote, op. cit. p. 129, sobre el

movimiento de la oficina.

(3) Somos conscientes de que el saldo en algunos afios no estd calculado

correctamente, pero no deseamos alterar los niumeros ofrecidos por el autor.

Es de notar que Prebisch ofrece una argumentacion consistente con la columna agregada
al cuadro recién referenciado:

La corriente de los empréstitos externos comienza con vigor en 1868, llega a su
maximo entre 1871 y 1873, y se extingue en 1874, hasta la década siguiente. La
suma contratada oficialmente por el pais en los mercados monetarios extranjeros
durante el periodo 1868-73 alcanza a 15.546.884 libras. Ademas de estos y otros
empréstitos, en aquella época comenzaba el pais a tomar en préstamo fuertes
capitales extranjeros para el desarrollo de sus fuerzas productivas, atraidos por la
pacificacion relativa del pais.[...]

[A] fines de 1873, la deuda del Gobierno Nacional al Banco de la Provincia
ascendia a 7.637.108 pesos fuertes (= a 188 millones m.c.) y la del gobierno
provincial, a 176 millones de pesos m.c. Después de esa fecha las deudas siguen
creciendo aceleradamente reduciendo la moneda corriente a pesos fuertes.
(Prebisch, 1921, pp. 138-141)

Bajo este contexto, la requerida expansion de la estructura del crédito se hizo posible, lo
que generd un auge importante en el flujo de negocios. Si el monto de billetes equivale, al
momento de abrir la Oficina de Cambios, a 298 millones de pesos moneda corriente, a
partir de entonces la cantidad de billetes ira en continuo aumento, segun muestra el
cuadro No. 8. Nétese que en el momento de auge y prosperidad, nadie reclama la
conversion de los billetes, ya que no es necesaria la exportacion de oro.

Cuadro No. 8. La inflacion del circulante (1866-1973)




Afos Aumento o disminucién Movimiento de la Cartera del Banco de
de la Emisién la Provincia
$m.c. =$f. $m.c. $f. Total, $ f.
(metélico)

1866 (fines) 298.457 11.938 47.292 4.903 6.974
1867 88.022 3.480 122.650 6.697 11.603
1868 45.487 1.860 159.523 7.698 14.058
1869 -36.567 -1.463 272.638 11.344 22.248
1870 78.097 3.124 339.405 11.953 25.529
1871 89.100 3.526 369.975 15.910 30.706
1872 121.191 4.886 510.328 20.714 41.126
1873 -97.866 -5.256 588.894 21.695 45,247
Emisién 552.398 22.095
total
Mas las 135.575 5.423
emisiones
de Notas
Metalicas
de 1867-73

687.973 27.518

Fuente: Prebisch (1921, p. 140)

Este auge provocado por la expansion del crédito, fue la causa de la crisis de 1873-75, si
bien algunos autores prefieren identificarla con la especulacion. “No habia firma mala”, se
decia entonces, ya que el crédito excesivo estimulé extraordinariamente el comercio y la
especulacion en todas las clases sociales, y ocasionando como consecuencia la
elevacidn ficticia de los precios. (Balbin, 1877, p. 6)

La especulacion [como en tantos otros casos en diferentes paises], se dirigié
principalmente sobre la propiedad raiz, elevando su precio fabulosamente, aun
cuando en la mayoria de los casos, el inmueble que le servia de base, no producia
renta alguna, o no estaba en relacion con el capital empleado... Un pedazo de
tierra en Lincoln, en Tapalqué, o en otros puntos mas o menos desiertos pasando
de mano en mano, permitia se obtuviesen, en pocas horas, enormes beneficios,
hasta que la operacion se terminaba con la creacién de pueblos imaginarios. Toda
industria, toda especulacion, por aventurada que fuese, encontraba eco, y a
aquellos que hacian gala de menos prudencia en sus arriesgados calculos se
llamaba “genios comerciales”. Entonces no se hacia uso del crédito en relacion
racional con el capital de cada uno, sino que, a los que asi lo hacian, se les
enseflaba como ‘atrapados e incapaces’ de leer en el porvenir. (Prebisch, 1921,
pp. 140-141)

Lo cierto es que la especulacién no es causa del ciclo econémico. La causa primera del
ciclo econémico es la politica crediticia que estamos comentando, cuya expansion se




bas6é tanto en la emisién local como en los empréstitos adquiridos, lo que ofrecio
incentivos para este tipo de especulacion, que es en realidad consecuencia de aquella.?

Si volvemos por un momento al Cuadro. No. 7, se torna evidente que el pico de la cuenta
capital se alcanza en 1873, disminuyendo a partir de entonces y ocasionando el estallido
de una crisis.

Los préstamos tomados por el pais en el exterior entre 1867 y 1873, debieron ser
considerables. No solo permitieron el aumento de la circulacién interna, sino que
también hicieron posible el abultamiento extraordinario de las importaciones,
estimuladas por el alza de los precios consiguiente la inflacion y por el ambiente de
prosperidad artificial que incitaba a excederse en sus calculos a los importadores.
Las importaciones, de 23 millones de pesos en 1865 (véase las cifras anteriores)
ascienden aceleradamente a 73 millones en 1873, esto es, triplican en el corto
espacio de nueve afos, mientras que las exportaciones apenas duplican. Y como
el saldo ya ligeramente desfavorable en la primera fecha, térnase mucho més aun
en 1873, en que las importaciones llegan a su maximo. Sin los préstamos el pais
no hubiese podido pagar las fuertes sumas que representaban las importaciones;
asimismo, ellos explican la paradoja de los saldos comerciales desfavorables y el
aumento del stock metdlico del pais. [...]

En 1873 la prosperidad artificial detiene subitamente su marcha y la confianza
general se relaja. (Prebisch, 1921, p. 142)

La causas de aquella crisis aun necesitan profundizarse, pero en la literatura las causas
parecen compartir problemas locales y externos.

A nivel local, como explica Prebisch, “el gobierno ponia en aprietos al Banco, haciendo
fuertes extracciones de los depdsitos metalicos provenientes del empréstito, y que, como
ya dijimos, el establecimiento habia colocado a largos plazos. No hemos podido averiguar
la causa de tales extracciones, pero, conforme a nuestro razonamiento anterior, el
gobierno hubo de haber requerido oro, para hacer frente a sus compromisos con el
extranjero.” (Prebisch, 1921, p. 143)

Pero no se puede ignorar a la vez que en 1873 Inglaterra haya incrementado la tasa de
interés desde el 4,5 % en enero, a 6 % en octubre y 9 % en noviembre, generando una
restriccion en los empréstitos externos y un cambio de ciclo internacional que pudo afectar
a la economia argentina. Independientemente de los problemas locales, como los
conflictos bélicos, los déficits acumulados por el gobierno nacional y provincial, y también
del desequilibrio cambiario, el estallido de la crisis en 1873 pudo haber tenido causas
exogenas a nuestro modelo econémico.

Como consecuencia de ambos factores, el crédito interno también recibi6 restricciones a
mitad de 1973, provocando un aumento en la tasa de interés. El cuadro No. 9 sintetiza la

® He tratado este tema en extenso en mi libro “En busca del pleno empleo” (Ravier, 2010).



dinAmica de la tasa de descuento del Banco Provincia y de otras instituciones bancarias,
mostrando como el Banco Provincia tuvo una politica mas rigida que los particulares.

Cuadro No. 9. Oscilaciones de la tasa de descuento del Banco Provincia y otras
instituciones bancarias particulares.

FECHAS 1873 1874 1875 1876
Pro | Particular | Pro | Particular | Pro | Particular | Pro | Particular
V. es V. es V. es V. es
Enero 6 7a9 9 12a15 8 10,5a 15 7 8al2
Febrero 6 8a9 9 12al15 8 10a 15 7 8al0
Marzo 6 75a9 9 10,5a 15 8 10 a 15 7 10a 12
Abril 6 9al2 8 10a 10 8 10a 15 7 10a12
Mayo 6 10a 15 8 12al15 8 9al5 7 7al0
Junio 8 12 a 15 8 12al15 8 10a 15 7 6all
Julio 9 12 a15 8 10,5a 15 8 10a 15 7 6al0
Agosto 9 12a15 8 9al2 8 10a 15 7 5a8
Septiemb 9 12a15 8 9al2 8 8ailb 6 5a8
re
Octubre 9 15a 18 8 9al2 8 8als 6 45a6
Noviembr 9 15a18 8 12a18 8 8al5 - -
e
Diciembr 9 9alil5 8 12a18 8 8al5 - -
e

Fuente: Prebisch (1921, p. 144)

Mientras los particulares elevaron la tasa de descuento en abril de 1873 cuando
percibieron la contraccion del crédito, el Banco de la Provincia de Buenos Aires recién
actuo en junio, subiendo la tasa del 6 al 8 %. Lo opuesto ocurre en 1876. Mientras los
particulares comienzan a reducir las tasas en abril de 1876, el Banco Provincia sélo se
decide a hacerlo en septiembre del mismo afio.

En este periodo de crisis entre 1873 y 1876 la oficina de cambios redujo sus reservas,
producido posiblemente por el miedo de los tenedores de que se declarase una nueva
inconvertibilidad. Las reservas cayeron de 10 millones en 1873 a 6 millones en 1874y a 2
millones en 1875. Finalmente, el gobierno decret6 la inconvertibilidad el 16 de mayo de
1876.

[L]os cambios, cotizados antes en pesos fuertes, se dislocaron momentdneamente.
En la primera quincena de mayo, la cotizacién del peso fuerte, o de los 25 moneda
corriente a que equivalia aun en el mercado de cambio sobre Londres oscilé entre
49,25 y 48,50 penigques; en la segunda quincena, los 25 pesos moneda corriente,
ya no convertibles y por lo tanto, de un valor menor a un peso fuerte, descendieron
hasta 40 peniques, lo que denota su brusca depreciacion; en los meses
posteriores, ésta continlia hasta llegar, el valor de los 25 pesos, a 37 peniques. En
abril de 1877, se reanuda la cotizacion del peso fuerte, y la desvalorizacion de la
moneda corriente ya no puede constatarse directamente en los tipos del cambio
internacional sino en el premio de oro. (Prebisch, 1921, p. 146)




5. El banco Nacional de 1872 y su convivencia con el Banco Provincia

Relacionado a la potestad constitucional con la que cuenta el gobierno nacional desde
1853 para lograr la unificacibn monetaria, en 1872 crea por ley el Banco Nacional —el
tercero en la historia monetaria del pais, después del de 1826 y del de 1854- como
instituto mixto con administracion privada. El capital se fija en 20 millones de pesos
fuertes de plata, de los que el gobierno aporta 2 millones en titulos de la deuda publica y
los proponentes, enumerados en la ley, suscriben 5 millones. Los 13 millones restantes
fueron ofrecidos a la suscripcion publica.

El Banco Nacional convivird con el Banco Provincia de Buenos Aires y los billetes
emitidos por ambos entran en competencia. Al primero se le permite por ley emitir billetes
pagaderos al portador y a la vista, mientras que el segundo, a través de su Oficina de
Cambios, emite pesos moneda corriente convertibles a oro o plata.

La crisis de 1873-1875 acompania los primeros afos en la existencia del Banco Nacional.
El cuadro No. 10 sintetiza estas dificultades. Se destaca alli el incremento que toman en
los dos primeros afios la emision y los descuentos, y el decrecimiento que experimentan
las mismas cuentas en 1875, cuando se inicia la liquidacion.

Cuadro No. 10. Evolucién del Banco Nacional (en miles de pesos fuertes)

Fecha Capital Real Caja Depésitos Emision Cartera
Metalico Fondos y Privados
Titulos
1873 2.551 449 1.908 156 2.251 2.663
1874 - - 3.887 6.606 5.248 9.110
1875 4.030 441 2.551 1.618 3.407 5.573
1876 5.124 555 208 216 911 5.523

Fuente: Quesada (1901), citado por Prebisch (1921, p. 151)

Desde su fundacién y hasta el 30 de junio de 1874 emiti6 nada menos que cuatro millones
y medio de pesos fuertes (equivalentes a 112 millones de pesos moneda corriente), y
descontd 9,5 millones de pesos fuertes (o sea cerca de 250 millones de pesos moneda
corriente). Los problemas no tardaron en llegar, y el 16 de mayo de 1876 el banco de la
Provincia abandona la convertibilidad. El Banco Nacional se propone mantener la
convertibilidad, pero sélo lo logra por un par de semanas. El 29 del mismo mes se ve
obligado a declarar la inconvertibilidad.

La situacion ya era delicada para el Banco Nacional, pero el golpe final llegé cuando el
Banco de la Provincia obtuvo el curso forzoso para sus pesos en el interior de la
Republica, y el privilegio de la circulacion en la ciudad de Buenos Aires. Cruzar la frontera
de la Provincia de Buenos Aires, sin embargo, resulta complejo por las monedas
metalicas de diverso origen que circulan por todo el interior, con mayor estabilidad que la
moneda débil que queria imponerse desde Buenos Aires.

Una importante innovacion en el campo monetario ocurre con la ley 733 de 1875, la que
crea el peso fuerte de oro con 1,66 gramos y 900 milésimos de fino, ademas de mandar a




acufar décimos, los que a su vez se dividiran en centésimos —a la manera de la libra
inglesa, con sus chelines y peniques como moneda divisionarias, si bien ajustado al
sistema decimal-. Esos multiplos de 20, 10 y 5 pesos fuertes de oro se denominan doble
colén, colon y medio coldn, recuperando la unidad monetaria sancionada por una ley
monetaria de la Confederacién en 1858, la que entonces habia fracasado.

Con la creacion de la casa de la Moneda, dispuesta en 1877, que comienza a funcionar
en 1881, y el proyecto de ley monetaria, aprobado en 1881 bajo el nimero 1.130, el
gobierno de Avellaneda y su ministro de Hacienda Victorino de la Plaza, completan la
reforma monetaria que define por primera vez de manera organica el sistema monetario
argentino. La unidad monetaria es el peso. Un peso de oro contiene 1,6129 gramos, un
peso de plata 25 gramos, y un peso de papel, llamado moneda nacional, es equivalente a
la paridad (porque las tres se cotizan a la par, o sea igual a uno) a las dos monedas
metalicas, siendo la relacién entre las dos de uno a quince y medio. Ese sistema
monetario vale en la Union Latina desde la Convencion de Paris de 1865 para Francia,
Bélgica, Suiza e lItalia, al que se adhirieron posteriormente veinte paises, entre ellos la
Republica Argentina. (Alemann, 1990, p. 120)

La ley 1.130 procura eliminar las monedas extranjeras, cuya circulacion prohibe a partir
del momento en que se hubieran acufiado ocho millones de pesos oro y cuatro millones
de pesos plata. Mientras tanto las monedas extranjeras siguen reconocidas a las
paridades metdlicas, que el Poder Ejecutivo Nacional fija por un decreto. Si alguna vez
existié un proceso de competencia de monedas en el interior del pais, hipotesis planteada
por Maria Cristina GOmez (1994), éste fue interrumpido por la ley 1.130 de 1881.

Pero no disolvié sélo las monedas metalicas del interior. También en ejecucién de la ley,
otro decreto dispone la conversion de los billetes del Banco de la Provincia de Buenos
Aires a razén de 2,5 pesos moneda corriente por un peso oro o plata, relacién establecida
por la ley provincial de 1864 y la Oficina de Cambios a partir de 1867. Mediante esta
conversion, desaparece de la circulacion el peso moneda corriente, sustituido por el peso
moneda nacional que rige hasta 1969, cuando la ley 18.188 lo convierte en relacion de
UNo NUEevo por cien pesos viejos.

Aquella conversion de uno por 25 se puede realizar porque la cotizacion del peso fuerte
de plata baja en 1881 de casi m$c 30 a la anterior tasa de conversion de m$c 25 por peso
de plata. La crisis de 1873 queda superada, al tiempo que también concluye la
institucionalizacion del pais con la derrota de los indios y la solucién del problema de la
Capital Federal. Estos sucesos tuvieron como consecuencia fuertes ingresos de oro por
cuenta de empréstitos, exportaciones e inversiones de capital. (Hansen, 1916, p. 391)

Reflexidn final

En estas cinco secciones hemos mostrado que los reiterados intentos por alcanzar cierto
orden monetario en Buenos Aires durante el periodo 1822-1881 fracasaron de raiz al
monopolizar la emisién de dinero e imponer el curso forzoso. En este trabajo analizamos
los casos del Banco de Descuento (1822-1826), el Banco Nacional (1826-1836), la Casa



de la Moneda (1836-1853), el Banco de la Provincia de Buenos Aires y la Casa de la
Moneda (1853-1872) y el Banco Nacional (1872-1881). En todos ellos, la falta de
independencia de estas instituciones monetarias, producto de la necesidad fiscal de los
gobiernos de turno para afrontar conflictos bélicos y otras urgencias, impidieron el
desarrollo de un buen dinero.

Esta falta de independencia de las instituciones monetarias seguira presente en el resto
del siglo XIX y en gran parte del siglo XX, especialmente con la creacién del Banco
Central de la Republica Argentina. En este sentido, no se observan diferencias
conceptuales entre el Banco Central y la historia de los bancos aqui resefiados. Si alguna
vez Argentina desea alcanzar cierto orden monetario, la independencia de la politica
monetaria debiera ser el principal punto de partida.
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