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Et tu, Banco de la Provincia contra me?"

El caso del empréstito de los diez millones de pesos fuertes que el Banco

de la Provincia le otorgé al Gobierno Nacional en 1876.

Mariano A. Szafowal Samowerskyj

“El Banco de la Provincia de Buenos Aires —oficina piiblica de su Hacienda local- es
un cuarto poder puiblico, de drbita excéntrica como un cometa, que se mueve fuera de
la Constitucion, ley regular de los otros poderes. Aunque provincial, es un cuarto
poder de cardcter nacional, en cuanto es nacional la accién y naturaleza del Banco
(...). Poder invisible y oculto en su capa de simple Banco, es doblemente fuerte por esa
circunstancia, como todo poder oculto. Gobierna al Gobierno de que parece depender
(como le sucede al gobernador de la provincia, que gobierna a su jefe el presidente de la

Nacion)...”!

Introduccion

En este trabajo se presentard principalmente el relato de una serie de hechos
conflictivos ocurridos en 1876, afio en que confluyeron dos procesos, si bien de
distintas caracteristicas, ambos de gran importancia: las finanzas estatales encuentran
en dicho afio el punto més &lgido dentro de la crisis econémica desatada a partir de

1873y, por otro lado, la consolidacién del Estado central, que para varios autores es

Y A Nicolds Avellaneda le gustaba incluir con frecuencia en sus escritos frases en latin. Nos
preguntamos si en los momentos mas dificiles de su negociacién con el Banco de la Provincia pensé en
las palabras de Julio César: Et tu, Brute?

Agradezco al Prof. Pablo Gerchunoff sus observaciones tan agudas sobre la presente investigacion.
Asimismo, deseo darles las gracias al Prof. Andrés Regalsky por sus valiosisimos comentarios y
aportes. Los errores u omisiones son de la absoluta responsabilidad del autor.

Esta breve tesis estd dedicada con profundo afecto a mis padres y mis hermanos Lara y Denis, por su
apoyo incondicional a lo largo de estos afios.

1 Alberdi, Juan Bautista; Estudios Econémicos; Obras Selectas; Buenos Aires; La Facultad; 1920; Tomo
XV; pp. 357-358.
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posible detectarla en marcha a partir de 1810 y finalizando a comienzos de la década
de 1880. No obstante este consenso bastante generalizado, en la tesis de Desorden y
Progreso? sus autores sostienen que no es correcto sostener que para 1880 se haya
consolidado un Estado central en todas sus esferas, las armas habian sido depuestas,
pero seguia un conflicto latente y, quizds mas correctamente, bastante activo en la
esfera econdmico-financiera, en especial, una lucha sin cuartel por el financiamiento
externo (y, en menor medida, interno) y por los recursos fiscales del Estado Nacional.
No podia existir un Estado Nacional si éste no detentaba el monopolio de la emisién
de dinero y el control efectivo de la emisién de deuda. Esta idea era ya bien
comprendida por los actores de la época, por ejemplo, como veremos mas adelante,
al discutirse cuestiones monetarias de suma relevancia en la cdimara de diputados
durante el afio 1881 se reconocié que el caos en materia monetaria “retarda Ia
organizacion definitiva y perfecta de una nacion” 3 Para consolidar un Estado central en
dicho sentido, la Argentina debia esperar mas de diez afios a partir de ese supuesto
hito fundador del Estado que fue el afio 1880. Lo dicho anteriormente evidencia que
el afio 1876 se situa en un contexto de crisis econémica y conflictos politicos. Como
recordaria afios mas adelante Rufino Varela:

“Las conmociones armadas que comenzaron en septiembre de 1874 habian terminado, dejando intacto
el principio de autoridad; pero los espiritus no se habian aquietado, y en rigor de verdad, podia decirse
todavia en 1876 que las armas habian sido depuestas, pero que no se habia realizado aiin la paz. La
situacion era mala, politicamente considerada, y era malisima desde el punto de vista de las finanzas

nacionales” 4

De todas formas, la historia que se va a relatar en las paginas siguientes no se
centrara ni en el proceso de organizacion nacional y consolidacién estatal (a secas), ni
en la crisis econémica a partir de 1873 desde una perspectiva general. En este trabajo

se pretende mostrar la existencia de un fuerte conflicto de intereses entre la Nacién y

2 Gerchunoff, P. et al.; Desorden y Progreso. Las crisis economicas argentinas 1870-1905; Buenos Aires;
Edhasa; 2008.

3 Congreso Nacional. Diario de sesiones de la Cimara de diputados. Asio 1881; Buenos Aires; Imprenta La
Reptublica; 1882; Tomo II; p. 370.

4 Varela, Rufino; 1906; en Nicolds Avellaneda; Escritos y Discursos; Compafiia Sud-Americana de
Billetes de Banco; Buenos Aires; 1910; Tomo XI; p. 64.
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su provincia mas rica o,> mas precisamente, entre el Gobierno Nacional y el Banco de
la Provincia. El desarrollo de este trabajo pone en evidencia el grado de dependencia
que existia desde el Gobierno Nacional respecto de los recursos financieros de la
provincia de Buenos Aires. En este sentido, se puede hacer referencia al hecho de que
el funcionamiento del sistema monetario y bancario durante el periodo aqui relatado,
denota la importantisima gravitacién financiera y también politica que tuvo el Banco
de la Provincia. Creemos que estos puntos se hacen mas evidentes en una serie de
préstamos que dicha institucion le otorgé al Gobierno Nacional, en especial, en el
empréstito de diez millones de pesos fuertes® a fines de septiembre de 1876. El
conflicto entre el Estado Nacién (o su germen) y el Banco de la Provincia no fue una
novedad poco feliz que le tocé inaugurar a Nicolas Avellaneda. Asi, por ejemplo, el
ascenso de los autonomistas liderados por Valentin Alsina en detrimento de su
faccion politica que eran los nacionalistas se tradujo en el rechazo de dos proyectos
destinados a limitar la esfera de influencia del Banco de la Provincia. El primer
proyecto consisti6 en la nacionalizacién del banco, mientras que el segundo versaba
sobre un proyecto de ley de bancos libres (mas tarde relanzado durante la
presidencia de Miguel Judrez Celman bajo el nombre de Bancos Garantidos) cuyo
objetivo tltimo era quitarle al banco provincial el monopolio de la recaudacién de
recursos desde el sefioreaje. Ambos fracasos terminaron en que desde el afio 1864 la

Argentina estaba inserta en el sistema del patrén oro, pero con la peculiaridad de que

5 Para hacer la lectura mas amena, permitaseme caer de vez en cuando en falacias antropomorficas.

6 Tal vez, sean dtiles las siguientes aclaraciones sobre la convertibilidad o conversién y las diversas
denominaciones monetarias. En un contexto en el cual la emisién de dinero estaba a cargo de bancos
autorizados por el Estado (nacional o provincial), donde dicho dinero actuaba como un sustituto del
oro metélico, la convertibilidad aseguraba el compromiso por parte de los entes emisores de cambiar los
billetes de banco en metalico al portador y a la vista. Los billetes era emitidos contra el oro a una
paridad fija. En este sentido, los billetes de banco actuaban como un certificado de metélico. Si algin
desequilibrio ponia presion sobre la relacion fija que existia entre el dinero papel y el oro, entonces se
debia suspender la convertibilidad, pasandose a un régimen de circulacién de papel moneda llamado
curso forzoso (ver nota 15). La inconvertibilidad y el curso forzoso estaban intrinsecamente asociados a un
tipo de cambio flotante, que en el relato de estas paginas se llamaré justo equivalente. Respecto de las
denominaciones monetarias, las notas metdlicas estaban expresadas en pesos fuertes, pero estaban sujetas
a depreciacién como cualquier instrumento fiduciario. Los billetes (dinero papel) estaban denominados
en pesos de moneda corriente (m/c), lo cual implicaba en la época de conversién que una unidad de
cuenta equivalia a 1/25 del peso fuerte. En épocas de depreciacion, el proceso las debia afectar por
igual, independientemente del adjetivo metélicas que tuvieran unas. El peso fuerte equivalia a 1,03 de
lo que a partir de 1881 paso6 a llamarse peso oro.
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la convertibilidad” de los billetes estaba administrada por una oficina de un banco
provincial: la Oficina de Cambio del Banco de la Provincia.# Con Domingo Sarmiento
en la presidencia se fundé el Banco Nacional en el afio 1872, con el objetivo de
transformarlo en el banco de emisién por excelencia y en el heredero legitimo de un
banco del Estado Nacional. Este fue un nuevo intento fallido de limitar la érbita del

Banco de la Provincia.

El aporte principal de esta investigacion sera la reconstruccion del dia a dia del
proceso de negociacion entre el poder central, el Gobierno Provincial y las
autoridades del banco durante el periodo que va desde julio a octubre de 1876. Para
ello, se recurri6 a periédicos de la época, epistolarios, mensajes oficiales y memorias,
entre otras fuentes, segin se detalla al final del trabajo. De algin modo, estoy en
deuda con los autores de Desorden y Progreso, en tanto que su libro me permitié no
perder la perspectiva del bosque por concentrarme en unos pocos drboles: un error

en el cual temi caer facilmente mientras intentaba hacer una historia del dia a dia.

La segunda parte de este trabajo, con un enfoque muchos menos exhaustivo y
de mayor cobertura temporal, hace un seguimiento a lo largo del tiempo del
empréstito y del escenario por éste determinado hasta el cierre y liquidaciéon del
Banco de la Provincia en el afio 1891 como consecuencia de la crisis econémica
desatada un afio antes. En dicho transcurso nos detendremos en diversos arreglos
legales, monetarios y financieros durante los afios 1881, 1883 y 1887 (aunque otros
también). La segunda parte de esta tesis narra el cambio en el equilibrio de poder en
la puja entre el Banco de la Provincia y el Gobierno Nacional, el primero herido tras
el golpe recibido en 1881 trataba de no perder terreno ante el segundo cada vez con
mayores cartas por jugar y menos por perder. En este sentido, el alcance de la

presente tesis no se limitard a un intento de relatar una historia de un suceso

7 Ver nota 6.

8 En 1864 un proyecto de ley fue remitido a la legislatura, segtin el cual el papel moneda emitido por el
banco se reconocia como deuda exigible con la relacién de un peso fuerte por 25 pesos papel. Dicha
ley fue sancionada el 3 de noviembre de 1864 y estableci6é que la convertibilidad regiria a partir del 1°
de julio de 1865. No obstante ello, la Oficina de Cambio del Banco de la Provincia comenzé a
funcionar recién en 1867.
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particular ocurrido durante el afio 1876, sobre el cual versa la primera parte de este

trabajo.

El rasgo distintivo del relato de la segunda parte del trabajo es que situaciones
como la de 1876, en la cual la provincia de Buenos Aires y su banco se impusieron en
el drea econémico-financiera por sobre el Estado Nacional, quedaron alla lejos y hace
tiempo (y no en un sentido del paso del tiempo, sino por un cambio en el equilibrio
de fuerzas). Esta caracteristica fue el reflejo de una tendencia mucho mas profunda e
importante también: la consolidacién de un Estado central, careciente en 1880 de un
atributo intrinseco al mismo: el control de la politica monetaria y el monopolio de la
emision de dinero. Se acercaba la hora en la cual el Banco de la Provincia ocuparia el
lugar que le correspondia y sus funcionarios se debian contentar siendo, en el mejor
de los casos, un agente promovedor del desarrollo tan prometedor para la provincia

mas rica del pais en la era del (desorden y) progeso.

La organizacion de este trabajo es la siguiente: comenzamos con una
descripciéon muy breve de la situacién econémica del pais entre los afios 1871 y 1876
con el objetivo de situar al lector dentro del contexto de la época. Le sigue el
desarrollo de la investigaciéon propiamente dicha, que consiste en la reconstruccion
de las negociaciones en torno al empréstito por los diez millones de pesos fuertes y
otras sumas de dinero que la Provincia concedi6 a la Nacién. Dicho relato refleja los
procesos por los cuales evolucionaron las negociaciones entre las autoridades del
Banco de la Provincia, y de los poderes nacional y provincial. Asimismo, al recrear la
atmosfera que se respiraba por aquellos dias y al explorar los focos de interés de la
opinién publica, quedan al descubierto las tensiones y contradicciones entre los
intereses de las partes involucradas. A continuacion, se presenta un anélisis sobre las
alternativas al empréstito de 1876 que indaga, a modo de ejercicio, sobre los posibles
cursos de acciéon que hubiera podido tomar el presidente Nicolds Avellaneda, su
factibilidad y supuestas consecuencias. Le siguen las conclusiones de la primera
parte. La segunda parte estd organizada en tres capitulos en torno al conflicto

monetario latente tras el acuerdo de 1876, los diversos arreglos monetarios y
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reestructuraciones de la deuda y sus consecuencias, ademds de la consideracién de la
los diversos shocks que alteraron el escenario, por ejemplo, las crisis de 1885 y 1890.
La narraciéon culmina con el cierre del banco en 1891. Finalmente, se presenta la

conclusion a la segunda parte de esta tesis.
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Primera Parte: Et tu, Banco de la Provincia contra me?

Capitulo I: El contexto de la crisis

En el afio 1871 el presidente Domingo Sarmiento contrajo un empréstito con la
casa Murrietta & Co. para la realizacion de obras publicas. La operacion se llevé a
cabo en un contexto de expansion del mercado internacional de capitales. La suma
del empréstito ascendia a 30 millones de pesos fuertes, una suma casi equivalente al
monto de exportaciones anuales de la Argentina para ese mismo afio. El resultado
fue la duplicacion del nivel de deuda externa. El desembolso inicial de 10,9 millones
de pesos fuertes fue depositado por el Gobierno Nacional en el Banco de la Provincia
de Buenos Aires.” El directorio del banco se neg6 a pagar interés alguno por el
depésito, en tanto que el articulo 6 de la ley sancionada el 25 de octubre de 1854
estipulaba “(...) que los depdsitos del Estado o de cualquier ramo de la Administracion que
reciba el Banco no gozen interés alguno (...)”, aunque finalmente debié renunciar a su
postura inicial.l? De este modo, la ley sancionada el 1° de abril de 1873 estableci6 que
dicho depésito pagaria el mismo interés que los depoésitos de particulares y se
convalidé una situaciéon que de hecho estaba llevandose a cabo. Para poder hacer
frente a la obligaciéon que representaba el depésito del gobierno, el banco lo colocé a
cinco afios. Dicho monto fue depositado por el Gobierno Nacional a interés de corto
plazo y para evitar desajustes en la cartera del banco este depésito no fue
esterilizado. Esto significa que fue prestado, aunque a plazos un poco mas largos,

aumentandose asi la oferta monetaria.

9 El Gobierno Nacional decidié colocar los distintos desembolsos sobre letras de plaza en los bancos
particulares y en el Banco de la Provincia hasta que comenzaran a llevarse a cabo las distintas obras
publicas.

10 Un caso similar encontramos citado ya en el afio 1872. Asi, por ejemplo, en una sesién del directorio
ocurri6 lo siguiente: “El Presidente leyd en seguida el art. 6° de la ley de 25 de Octubre de 1854, la cual ordena
“que los Depositos del Estado, o de cualquier otro ramo de la Administracion que reciba el Banco no gozen
interes alguno”. Agrego que desde 1867 venia olvidindose esta ley por el P.E. y por el Directorio que, d no
dudarlo, no habrian tenido presente ese absoluto y terminante articulo. Y que en la actualidad continuaba
pagdndose al Gobierno Provincial 5% sobre tres millones de pesos fuertes mds o menos, provenientes del
Empréstito Exterior i que el asunto era muy grave, é indispensable fijar las ideas al respecto”. Banco de la
Provincia de Buenos Aires; Archivo y Museo Histéricos; Acta de Sesiones del Directorio; 5 de agosto de
1872; 001-1-14A fo. 250.
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La operacion de depésito de los fondos del empréstito posee dos rasgos distintivos
que explicaran, en parte, la crisis posterior. Por un lado, hay un problema de
temporalidad en las carteras. Como acabamos de mencionar, el Banco de la Provincia
recibi6 el depdsito del Gobierno Nacional a corto plazo, pero éste fue prestado con
vencimientos un poco mas lejanos en el tiempo. Por otro lado, se produjo un descalce
de moneda, en tanto que el Banco de la Provincia recibié pesos oro de parte del
Gobierno Nacional y presté en pesos papel para operaciones hipotecarias, consumo

privado y financiamiento de importaciones.

José Terry esgrime una explicacion de la crisis del siguiente modo: la guerra
del Paraguay con la necesidad de aprovisionamiento de las tropas de la Triple
Alianza y el Empréstito de Obras Puablicas trajeron al pais dinero metélico. Esto
provocé una abundancia del medio circulante, razén por la cual se facilitaron los
descuentos a un bajo interés en los bancos oficiales y particulares. En consecuencia,
hubo especulacién, suba en todos los valores y, en especial en las tierras, ademas de
una mayor actividad comercial. Si bien la apreciaciéon de los hechos por parte de
Francisco Balbin es similar, Terry le refuta a éste que todos los elementos por él
sefialados constituyen los efectos de la crisis aunque no sus causas. La tesis de Balbin
versa sobre lo siguiente:

“La excesiva cantidad de medio circulante trajo la facilidad de obtener crédito d bajo precio (no habia
firma mala entonces) estimulando estraordinariamente el comercio y la especulacion de las clases
sociales, y ocasionando como consecuencia la elevacion ficticia de los precios.

La especulacion se dirijio principalmente sobre la propiedad raiz, elevando su precio fabulosamente
(...). El comercio d su vez multiplicé aventuradamente las importaciones, excediendo en mucho d las
necesidades del pais.

Toda industria, toda especulacion, por aventurada que fuera, encontraba eco, y d aquellos que hacian
gala de menos prudencia en sus arriesgados cdlculos se les llamaba genios comerciales.

Entonces no se hacia uso del crédito en relacion racional con el capital de cada uno (...).

Pocos escaparon d esa fiebre de enriquecerse sin trabajo, y d decir verdad el espiritu mas reflexivo y
pensador se sentia arrastrado en este sentido. Un pedazo de tierra en Lincoln, en Tapalqué 6 en otro

punto mas 6 menos desierto, pasando de mano en mano permitia se obtuviesen en pocas horas enormes
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beneficios, hasta que la operacion se terminaba con la creacion de pueblos imaginarios, absorbiendo en

su valor ficticio el ahorro del trabajo”. 11

En la medida que las importaciones aumentaban, también lo hacia la
recaudacién de la aduana y con ésta la riqueza del pais, incentivindose atin mas el
gasto. Junto al impulso econémico que provino del consumo privado, el gobierno
llevé a cabo algunas obras publicas. El quinquenio que va desde 1871 hasta 1875
present6 un déficit en la balanza comercial que, junto a los intereses de la deuda
externa, arrojaron un saldo deficitario en la cuenta corriente. Ademas, la caida en el
valor de las importaciones a partir de 1874, se tradujo en una disminucién en la

recaudacion de la aduana.

El 8 de mayo de 1873 se produjo una fuerte caida en la Bolsa de Viena que
afect6 al mercado financiero y monetario austriaco y aleman; en septiembre de ese
afio, le siguié la caida del gran banco financiero norteamericano Jay Cooke & Co.,
que desencadeno la corrida de sus depositantes y la expansién de la incertidumbre
hacia el resto del sistema financiero. En consecuencia, se produjo el cierre de varias
instituciones. Inglaterra sintié en un primer momento dificultades en su mercado
monetario, junto con una caida en los precios de las materias primas y de los bienes
manufacturados. Las repercusiones sobre el mercado de capitales inglés, via
racionamiento brusco, y su esfera de influencia, dentro de la cual podriamos ubicar a
la Argentina, hicieron que en 1873 se desacelerase el ingreso de capitales a nuestro

pais.

Dicho shock negativo parecia augurar un afio malo para la economia
Argentina: desde marzo la Argentina enfrenté un descenso en los precios de sus
exportaciones y desde junio estaba aumentando la tasa de descuento del Banco de
Inglaterra. A su vez, el aumento del precio del oro a nivel mundial equivalia a una
deflacion del precio relativo del resto de los bienes de la economia. Durante el

periodo 1873-1895 la Argentina se enfrenté a un escenario de caida secular de los

1 Balbin, F. L.; La Crisis 1873-1875; Buenos Aires; Imprenta Pablo Coni; 1877; pp. 6-7.
10
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precios de los bienes que producia en relaciéon a los precios de los bienes que ésta

demandaba, mds precisamente, una caida en sus términos de intercambio.

En un contexto de caida en los términos de intercambio de la Argentina (en
especial la caida en el precio de la lana), a fines del primer trimestre del afio 1873 se
debi6 hacer frente al pago de los compromisos asumidos en el exterior y al déficit de
balanza comercial. Para cumplir con sus obligaciones el Gobierno Nacional comenzé
a retirar sus depdsitos del Banco de la Provincia, el cual empez6 a restringir el
volumen de sus créditos. Los demas bancos particulares debieron seguir el mismo
curso de accion: las operaciones sobre los bienes raices se suspendieron, subi6 el
interés en plaza, hubo escasez de circulante y se produjo drenaje de metalico en la
Oficina de Cambio y en la Tesoreria del Banco de la Provincia (la reduccion de
metélico fue a la mitad de la existente a fines del primer trimestre del afio 1872). A su
vez, se extrajeron del Banco de la Provincia los 2,5 millones de pesos
correspondientes al capital realizado del Banco Nacional. Ante la situaciéon de
incertidumbre, el directorio del Banco de la Provincia traté de aumentar las reservas
metalicas pidiendo un préstamo en descubierto por un millon de libras por el plazo
de un afo, aforados al 75% de su valor nominal. Sin embargo, dicha operaciéon no fue
exitosa. La situacion se vio algo aliviada con la ley sancionada el 25 de junio que
extendia la emision de notas metalicas hasta la suma de 12 millones de pesos y
autorizaba al directorio a tomar de la Oficina de Cambio hasta 3 millones de pesos
fuertes para aumentar la provision de metélico. Otra medida que alivid
momentaneamente la situacion del banco fue la ley del 1° de abril que estipulaba que
el banco no concederia créditos a los Gobiernos Nacional y Provincial sin la

autorizacion previa de las camaras legislativas.

A lo largo del primer semestre de 1874, el Banco de la Provincia disminuy6 los
descuentos, intentando renovar los vencimientos de los deudores morosos. Su cartera
paso de 95 millones de pesos fuertes en diciembre de 1873 a 89 millones en junio de
1874. El depdsito del Gobierno Nacional de 10,9 millones de pesos fuertes al 1° de

enero de 1873 se redujo a 328 mil pesos fuertes al 1° de julio del afio siguiente. Junto

11
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con esta reduccion, se debe contar la disminucion producida debido a las quiebras y
moratorias en mas de 260 millones de pesos corrientes que habian sido prestados por

un plazo de 5 anos.

En octubre de 1874 asumié la presidencia de la Republica el doctor Nicolas
Avellaneda. Recién el 19 de mayo de 1876, Avellaneda autorizé la suspension de la
caja de conversion, pero no declar6 el default de sus obligaciones. Durante ese
periodo se traté de postergar el abandono de la convertibilidad de la moneda a través
de varias medidas; por ejemplo, a principios de 1875 Avellaneda pidi6 a los bancos
privados que le prestasen al sector publico, medida que tuvo como resultado la
emision de notas metdlicas. Una vez mas, la consecuencia de esta politica fue la
pérdida de reservas en metalico. El Banco de la Provincia y el Banco Nacional
intentaron por sobre todas las cosas mantener la convertibilidad. En la prensa se
comenzo6 a usar la palabra crisis. Se agit6 la retorica proteccionista a favor de un
aumento en la tasa de interés y una reduccion en las importaciones, cuyo corolario
fueron las discusiones en torno a la Ley de Aduanas durante 1876. El Banco de la
Provincia, en tanto que se concentr6 en mantener la conversion frente a las oleadas
de particulares e instituciones que buscaban metalizar sus existencias, no podia
acudir en ayuda de los industriales, ganaderos y comerciantes, agravandose aiin mas

la situacion.

El afo 1876 “indudablemente (...) ha sido el mas penoso de cuantos hemos pasado
desde que se produjo la crisis (...)”.12 El Gobierno Nacional se hallaba en una situacién
de desgaste luego de trece afios consecutivos de déficits fiscales. Las rentas sé6lo
habian ascendido a 13.583.633 pesos fuertes ($F). Los gastos de la administracién
representaban $F 20.259.605 por presupuesto y $F 11.392.868 por leyes especiales y
acuerdos de Gobierno: en total los gastos ascendian a $F 31.652.473. En consecuencia,

el déficit para dicho afio equivalia a $F 18.068.840.13

12 Memoria del Departamento de Hacienda correspondiente al aiio 1876, presentada al Honorable Congreso
Nacional en 1877; Buenos Aires; Sociedad Anénima de Tipografia, Litografia y Fundicion de Tipos &
Vapor; 1877; p. XXIIL

13 [bid; pp. XXIIL
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El Banco Nacional concedi6 ese afio al Gobierno Nacional un préstamo por $F 150
mil con la condicién de que no se le volviera a pedir prestado hasta que el banco
lograse recuperar el nivel de sus reservas. Asi la Nacién debié acudir al Banco de la
Provincia, “(...) quedando prdcticamente a su merced” .14

Con el consentimiento del ministro de Hacienda provincial, el Gobierno Nacional
solicit6 un descubierto que ascendia a $F 1 milléon para el servicio de la deuda
exterior, segtin habia sido autorizado por la ley sancionada en 1873. Esto tuvo lugar
llevandose al banco el dinero de las aduanas y receptorias de la provincia, y
realizdndose el pago de la administracion nacional con papel del Banco de la
Provincia. Para poder realizar esta operacion, el presidente del banco debié aceptar
un dep6sito en oro del Banco Carabassa en cuenta corriente y a premio con la

obligacion de satisfacerlo en oro efectivo cuando éste lo solicitara.

Desde el 3 de enero de 1867 el Banco de la Provincia entregaba y recibia oro
por igual moneda y papel al tipo garantido de 25 pesos por peso fuerte. En abril de
1876 la situaciéon se habifa vuelto muy complicada y por el decreto del Poder
Ejecutivo de la Provincia del 16 de mayo, apoyado por la ratificacion de una ley
provincial del 17 de mayo, se suspendié temporalmente la convertibilidad,
declarandose de curso legal (entiéndase curso forzoso)!'®> su emision de billetes
metalicos y moneda papel para el pago de obligaciones en metalico en el territorio de
la provincia. Para ese momento la Tesoreria del banco contaba con $F 138 mil,
mientras que la Oficina de Cambio disponia de $F 159 mil. El 29 de mayo, por

decreto del Gobierno Nacional se suspendié la conversion de los billetes en

14 Rato de Sambuccetti, Susana; Avellaneda y la Nacién versus la Provincia de Buenos Aires. Crisis
Econémica y Politica 1873-1880; Editorial La Pléyade; Buenos Aires; 1975; p. 53.

15 Vale para este trabajo una nota aclaratoria que podemos encontrar en Desorden y Progreso. Los
conceptos de curso legal y curso forzoso fueron usados confusamente en este periodo. Curso legal
significa que una moneda convertible a una paridad fija en oro tenia un poder cancelatorio que el
acreedor no podia rechazar. Por otro lado, curso forzoso significaba que, manteniéndose el poder
cancelatorio, la moneda se tornaba inconvertible. La pregunta que surgia era a qué valor una moneda
en curso forzoso cancelaba deudas. Si era a su valor de mercado simplemente se habia producido una
devaluacion; mientras que si era a su valor escrito, a la devaluacién se le agregaba la papelizacion (o
pesificacién), con la consecuente transferencia de ingresos de acreedores a deudores. El contrato del 25
de septiembre de 1876 incluy6 una clausula de curso legal parcial para la moneda del Banco de la
Provincia a su valor escrito. Para més detalles, ver: Gerchunoff, P. et al.; Desorden y Progreso. Las crisis
economicas argentinas 1870-1905; Edhasa; Buenos Aires; 2008.
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circulaciéon del Banco Nacional. Los trece dias de espera hasta que el Gobierno
Nacional decreté la inconversion de los billetes del Banco Nacional produjo el
drenaje de sus reservas y el retiro masivo de sus depésitos. La suma de billetes en
circulacién del Banco Nacional equivalia practicamente al monto de la deuda que el
Gobierno Nacional tenfa con el banco, por tanto, sus billetes fueron recibidos en las
oficinas nacionales por su valor escrito. Sin embargo, una ley dictada el 8 de julio por
el congreso nacional “autorizaba al Banco Nacional para suspender la conversion sin que
esto importase el curso forzoso”,'® es decir, tanto sus billetes como los del Banco de la
Provincia no necesariamente serian recibidos en las oficinas de rentas nacionales por

su valor nominal.

Roberto Cortés Conde hace una aclaraciéon muy acertada cuando sostiene que
en el régimen de convertibilidad, a diferencia de lo que muchos creian, no operaron
los mecanismos de ajuste supuestamente automaticos propios del régimen de patrén
oro.l” Mientras que Avellaneda se embarc6 en una politica de ajuste fiscal y
equilibrio en el balance comercial (como veremos mas adelante), el Banco de la
Provincia mantuvo una politica de reducciéon del encaje de modo que la tasa de
interés no aumentase. Con un aumento en la cantidad de dinero (por ejemplo, la
emision de 4 millones de notas metalicas en 1873), sin necesariamente un aumento en
su demanda, el publico se deshizo del excedente a través de la compra de activos
externos (por ejemplo, oro), los cuales no se verian afectados ante una eventual
devaluacién de la moneda. La caida de las reservas bancarias, por un aumento en la
demanda de oro, reducia en consecuencia la demanda de dinero papel por parte del
publico, ya que se percibia cada vez menos sostenible la convertibilidad de la
moneda con el oro. En consecuencia, la politica monetaria, ampliamente manejada
por un banco provincial no fue consistente con la politica fiscal implementada desde
el Gobierno Nacional. En este sentido, un intento de equilibrar la balanza comercial

estuvo acompafiado por pérdida de reservas y fuga del oro, acentuando el

16 Pacheco, Wenceslao; Bancos de emision y Hacienda Piiblica; Buenos Aires; Imprenta de la Tribuna
Nacional; 1889; p. 11.

17 Cortés Conde, Roberto; Dinero, deuda y crisis. Evolucion fiscal y monetaria en la Argentina 1862-1890;
Editorial Sudamericana ITDT; Buenos Aires; 1989; p. 127.
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desequilibrio en la balanza de pagos. Con un ajuste insuficiente, eran pocas las
alternativas que quedaban al abandono de la convertibilidad y a la devaluacién
monetaria. Como muestra el gréafico 1, la salida de la convertibilidad implic6 una
devaluacién nominal superior al 25% con la consecuente licuacién de los activos
denominados en moneda papel. A partir de dicho momento se operé en un contexto

de flotacion cambiaria.

Ante una escasez de metdlico, a Nicolas Avellaneda se le present6 una
situacion en la cual se veia obligado a pagar los servicios de la deuda externa con oro.
La respuesta que el presidente dio a esta situacion fue la salida hacia un curso
forzoso y un ajuste fiscal. La entrada a curso forzoso necesit6 de una politica
monetaria muy contractiva para evitar que se depreciara la moneda y de este modo
poder repagar la deuda. Esta politica debia contener la emisién monetaria del Banco
de la Provincia, lo cual sucedi6 recién a partir de 1877.

En lo que se refiere a la politica fiscal, se produjo una reduccion del gasto en términos
de oro (en tanto que con el curso forzoso se devalué la moneda) y, a su vez, en
términos nominales. Con la apertura de las sesiones en el congreso, Nicolas
Avellaneda present6 el 1° de mayo de 1876 un nuevo plan de Hacienda que habia
comenzado ya en febrero de ese afio, cuando a través de un decreto el presidente
suspendi6 las leyes especiales que no estaban consignadas en el presupuesto. El
nuevo plan tal como lo present6 en el congreso, contenia reducciones considerables
en los gastos de la administracién, en especial, en el nimero de empleados y en sus
sueldos: “ast se practica la economia sin dario piiblico, y habremos contenido la empleomania,
que favorecida por la muchedumbre de empleos y por sus estipendios principia d desenvolverse
como una enfermedad social”’® El plan contemplé ademads, la reducciéon a las
subvenciones provinciales. A fines de julio se present6 al congreso el proyecto del
presupuesto para el afio 1877. El presupuesto estipulaba una reduccién del gasto de
mas de 9 millones de pesos fuertes, mientras que los salarios de los empleados

publicos, las pensiones, retiros y comisiones se redujeron en un 15%. Si bien la

18 Avellaneda, Nicolas; Escritos y Discursos; Compaiia Sud-Americana de Billetes de Banco; Buenos
Aires; 1910; Tomo XII; p. 90.
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reduccién en el gasto respondi6 a la voluntad de hacerlo por parte de las autoridades
publicas, la presencia relevante de un componente de gasto flexible como lo es la
inversion publica permitié que dicha voluntad se materializara. Todas estas medidas
fueron bien recibidas en el mercado local, asi leemos en The Standard, periédico de los
hermanos Mulhall publicado en Buenos Aires que se especializaba en temas
comerciales:

“El Congreso y el Gobierno Nacional estin intentando reducir con mucho esfuerzo todos los gastos
innecesarios y lograr que los ingresos sean similares a los del ario pasado: esto ha comenzado
correctamente a través de la reduccion de sus propios salarios, con la creencia de que el ejemplo es

mejor que la palabra. Estin convencidos de que un buen Gobierno significa una contabilidad ordenada

Yy que una situacion financiera saludable es la base del crédito nacional” 12

El analisis de las cuentas nacionales denota una tendencia hacia el equilibrio
presupuestario a lo largo del periodo considerado. La politica fiscal de ajuste que
aplicé Avellaneda introdujo impuestos al consumo interno (entre otros al alcohol y
tabaco) y aumento los derechos a las importaciones. No obstante estas medidas, el
sistema de impuestos era bastante deficiente, lo cual hacia muy dificil la alternativa
de elevar las tasas impositivas o crear nuevas. Los recursos principales eran los
ingresos de la aduana, mientras que otras fuentes de ingreso como la renta de los

correos y las entradas de los ferrocarriles eran de escaso rendimiento.??

Junto con el ajuste fiscal de Avellaneda, a fines de julio el ministro Norberto de
la Riestra envi6 al congreso un proyecto de reforma de la ley de aduanas. Segtn
dicho proyecto se elevaban las tarifas de ciertos productos de modo que se
fortaleciera la situacién del erario; no obstante, el esquema tarifario era bastante
homogéneo por cuanto descartaba la idea de utilizacién de los impuestos a las
importaciones como un mecanismo de proteccién y estimulacién del desarrollo de la
incipiente industria doméstica que competia con las importaciones. Norberto de la

Riestra recibié un duro revés a su proyecto por parte de Carlos Pellegrini y Vicente

19 The Standard; viernes 14 de julio de 1876; [la traduccién es del autor].
20 Memoria del Departamento de Hacienda correspondiente al aiio 1876, presentada al Honorable Congreso
Nacional en 1877; op. cit.; pp. XXX-XXXIV.
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Fidel Lopez, quienes se alzaron como los abanderados del proteccionismo de la

produccién nacional.

En una situaciéon en la cual el ajuste fiscal estaba en proceso y sin la
posibilidad de financiamiento externo, el Gobierno Nacional mantuvo Ila
determinacién de salvar el crédito ptblico en el extranjero. En el tercer trimestre del
afio la renta apenas lleg6 a lo que habia producido un mes de los anteriores
trimestres. Si bien el plan de austeridad del presidente logré reducir
significativamente el déficit, ain quedaban aproximadamente $F 10 millones sin
cubrir. La situacion era desesperante.

“Entonces los momentos fueron supremos, porque no era posible ni aun atender al pago de los
empleados. El crédito interno (...) desaparecid (...). Ademas, era tambien llegada la oportunidad de

atender al servicio del empréstito de Obras Piiblicas por el vencimiento de 1° de Setiembre, que

imponia un fuerte desembolso.” 2!

En dicho contexto es que damos comienzo a nuestra historia del empréstito por los
10 millones de pesos fuertes del 25 de septiembre de 1876, que el Banco de la

Provincia le concedié al Gobierno Nacional.

2l Memoria del Departamento de Hacienda correspondiente al aiio 1876, presentada al Honorable Congreso
Nacional en 1877; Ibid.; p. XXIIL.
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Capitulo II: La negociacion del empréstito

El Banco de la Provincia, inflexible

En los primeros dias del mes julio de 1876 el Poder Ejecutivo presenté al
congreso un proyecto para la emisiéon de 15 millones de pesos moneda corriente en
billetes de Tesoreria, que serian dados en pago de la deuda flotante. La medida fue
muy criticada desde los medios de prensa debido a que “un papel sellado” no seria
aceptado en el mercado, salvo con algunas excepciones como la aduana que los
aceptaria para el pago de derechos, mientras que las casas importadoras los tomarian
en cantidades muy limitadas. Asimismo, la critica se centraba en el hecho de que esta
nueva emisiéon tendria como consecuencia la depreciacion de los billetes del Banco
Nacional y del Banco de la Provincia. La depreciacion nominal del papel moneda
desde el abandono de la convertibilidad habia superado ya el 20% (graficos 2 y 3). El
periddico El Nacional sostuvo que la oposiciéon en la camara de diputados fue
producto de un acto de hostilidad del partido autonomista, erigido en abogado
defensor de la moneda provincial. El peso de las obligaciones sobre el gobierno se
volvié insoportable. Algunos medios de la oposiciéon publicaron que el presidente
Nicolas Avellaneda no podria mantenerse por mucho maés tiempo en el poder y que
su gobierno pereceria. Tal como muestra la ilustraciéon 1 el gobierno de Nicolas
Avellaneda era una locomotora desacelerada respecto de la velocidad de progreso
que tuvo durante el periodo de Sarmiento y corria el riesgo de descarrilar. Los
fondos publicos se desplomaban (grafico 5) y la prima del oro continuaba con su
tendencia alcista (graficos 2 y 3). La situacién econémica era calamitosa, y las deudas
tanto interna como externa pesaban con urgencia sobre el Gobierno Nacional. La
ilustracion 4 resume bien dicha situacion.

“De ahi la deduccion politica de los opositores que el Gobierno actual perecerd. Supongamos que asi
sucediera, y pregquntamos ;qué resultaria? Sobre el caddver de la actualidad, surgiria otra nueva
situacion ;no es esto? ;Quién ocuparia el Gobierno? ; Don Bartolomé Mitre?

-Admitido.

(...) ¢ Tendria mariana Mitre como atender el servicio de los empréstitos estrangeros y de la deuda

flotante y consolidada interna? ;Creen, de buena fé, los sefiores de la oposicion que bastaria poner al

18
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frente del Gobierno d su jefe para que naddramos en la abundancia, y, en vez de los merengues y

bizcochos de Jauja, nos llovieran libras esterlinas y oro?”?2

El 7 de julio el presidente Nicolds Avellaneda, escéptico de su propio proyecto
emisionista, envi6é una carta al gobernador Carlos Casares. La misma sefiala que el
Gobierno Nacional tenia la necesidad de acudir al auxilio financiero de la provincia
de Buenos Aires, dada la poca ayuda que obtuvo de otras alternativas. En un tono
algo desesperado, la carta dice:

“Queria tener una conferencia con el Directorio del Banco en tu presencia y bajo tus auspicios.

Los dias corren y no hay dinero para pagar con integridad el crédito interior, proseguir obras piiblicas
que no pueden suspenderse sin grandes datios, y enviar los fondos d Londres, sobre los que los setiores
Baring han ofrecido.

Podria pagarse ¢ no pagarse en una situacion normal cualquier dividendo, podrin hacerse para lo
sucesivo los arreglos que se quieran respecto a las amortizaciones; pero si no pagamos integro el
proximo dividendo, el crédito argentino caerd en un abismo por muchos afios. Por las polémicas
suscitadas, por las declaraciones hechas, por cien otros antecedentes, nos hemos colocado en una
posicion decisiva bajo la expectacion de todos. Si faltamos hoy al pago ofrecido, cinco afios ¢ diez arios
no reparardn la impresion moral producida y los males consiguientes. Todo lo que suceda después de
este momento solemne, serdn ya hechos obscuros.

Tal es mi persuasion y necesito obrar en consecuencia.

Ast pido por tu intermedio esta conferencia con el Directorio, para ver si puede facilitarnos dos
millones y medio de pesos [fuertes] y cudles son sus condiciones, ¢ si no le es posible hacerlo.

Mi plan es presentarme al Congreso exponiéndole las condiciones del Banco para que las acepte (si es
que no estdn dentro de mis facultades), 6 con su negativa, para que arbitre los recursos 4 fin de que la
Nacion no caiga en la bancarrota, usando de las facultades supremas que tiene toda Nacion soberana
sobre la moneda, los pagos 6 las contribuciones, que son expresas en nuestra Constitucion y que han
sido tantas veces usadas por los Estados Unidos.

Me refiero en esta exposicion exclusivamente al Banco de la Provincia, porque los bancos particulares
han sido ya solicitados y el Ministro de Hacienda piensa ademds que no estin en aptitud de
proporcionar recursos de consideracion.

Te pido, pues, la conferencia indicada, y como el tiempo urge y como creo que no rehusards al Gobierno
de la Nacion este acto de buena voluntad y 4 mi personalmente este gran servicio, me permito indicarte

el dia de mariana d las 3 de la tarde en mi despacho, donde los espero con los Ministros.

22 El Nacional; miércoles 12 de julio de 1876.
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Tu presencia es indispensable, porque podrias allanar las dificultades que se presenten en lo que se

refiera d las autorizaciones que pueden faltarle al Banco y que tii podrias obtener de la Legislatura.

Lo espero de tu amistad y de lo que vale mds todavia: de tu patriotismo”.23

Nicolas Avellaneda le expuso muy claramente a Carlos Casares la situacion tan
complicada en la que se encontraba el Gobierno Nacional. Apelé a la “buena
voluntad” del gobernador y le pidi6 ayuda en este “gran servicio” para que “la Nacion
no caiga en bancarrota”. Ademas, el presidente reconocié que, pese a la crisis, el Banco
de la Provincia estaba en condiciones de otorgar el dinero necesario. La carta parece
evidenciar la dependencia del poder nacional respecto del provincial a la cual se
refieren las palabras de Alberdi citadas al comienzo de este trabajo. En ningtan
parrafo de la carta se menciond ni se insinué que el presidente estaba en posiciéon de

exigir los recursos del banco que tanta falta le hacian a las arcas de la reptblica.

Veamos qué ocurrié en aquella cita. Las notas reconstruidas del ministro de

Hacienda de la provincia Rufino Varela describen el encuentro del siguiente modo:

“- Carlos, dijo el Presidente a su intimo amigo el Gobernador, es necesario que la Provincia de Buenos
Aires salve una vez mds a la Nacion, ya que a pesar de ser una parte de la misma es mds rica que ella.
Necesitamos ciento veinte mil libras esterlinas, y es indispensable no solamente que el Banco las
preste, sino también que por telégrafo las ponga en Londres antes de que termine el mes.

- Eso no es posible sin una ley que lo autorice, contesto el Gobernador, y usted sabe, agrego, que en la
Cdamara de diputados no tendriamos mayoria para conseguirla. (El Partido Republicano se acababa de
formar y hacia oposicion sin cuartel).

- Hay que tentarlo, hay que hacer todo lo posible, replico el Presidente: Rufino se pondrd d la obra, tii
verds a tus amigos, Alsina d los suyos y yo empernaré d todo el que pueda, y el resto lo hard el
convencimiento.

Y no se hablé mds o se hablé muy poco mds.

Y luego, sin pérdida de momento, el Gobernador Provincial pidié a su Legislatura en nota reservada,

la suma necesaria para salvar el crédito argentino”.2*

2 Avellaneda, Nicolds; Escritos y Discursos; Compania Sud-Americana de Billetes de Banco; Buenos
Aires; 1910; Tomo XI; pp. 55-56.

24 Nota del editor respecto a un escrito de Dr. Rufino Varela de 1906; en Nicolds Avellaneda; Ibid.; pp.
64-66.
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En la sesion ordinaria del directorio del Banco de la Provincia del 10 de julio,
el presidente Manuel Ocampo comunicé el resultado de la conferencia que tuvo con
el presidente Nicolds Avellaneda, quien le coment6 sobre “las grandes necesidades de la
Administracion Nacional” 2> Estas necesidades suponian los servicios de la deuda
externa (compromisos con el extranjero), el ferrocarril a Tucuméan (compromisos con
las provincias del interior) y las obras de avance sobre la frontera (compromisos con
Buenos Aires). Por ello, el Gobierno Nacional que “marcha sin apoyo en la opinién y sin
dinero” 26 requeria al banco la suma de 2,5 millones de pesos fuertes, ofreciendo
garantias y amortizando la deuda en plazos mas rdpidos que lo acostumbrado. El
publico se enter6 mas tarde de que el presidente estaba dispuesto a otorgar en
garantia una parte de las rentas futuras de la aduana y una fuerte suma de fondos
publicos que estaban en Londres sin colocaciéon correspondientes al empréstito de
Varela. El Poder Ejecutivo ofrecia, ademds, una gema: un decreto de curso legal en
toda la reptublica para los billetes del Banco de la Provincia. La contrapartida de ello
era que el Banco de la Provincia deberia cambiar todo el papel moneda por notas
metalicas y la provincia no podria hacer emisién alguna sin el consentimiento del
congreso nacional. Paralelamente, ante las dificultades por las que atravesaba el
Banco Nacional, sus directivos decidieron formar una comisién de accionistas para
que entablara negociaciones con los Gobiernos Nacional y Provincial y decidieran el
futuro de la institucién. La comisién consideraba muy favorablemente la propuesta
de fusién del Banco de la Provincia con su contraparte nacional, “dando una solucion
permanente a ésta cuestion que, por su antagonismo, podia acarrear conflictos terribles en lo

sucesivo” .27

El 12 de julio se lee en las actas del directorio del banco: “Fue negada por
unanimidad la solicitud del Gobierno Nacional por $F 2.500.000”28 (el subrayado aparece

en las actas originales). Este rechazo rotundo pone en evidencia la independencia

%5 Banco de la Provincia de Buenos Aires; Archivo y Museo Histéricos; Actas del Directorio; 001-1-16; fo.
92.

26 La Nacion; martes 11 de julio de 1876.

27 Informe del presidente del Crédito Piiblico D. Pedro Agote sobre la deuda puiblica, bancos y emisiones de papel
moneda y acuriacion de monedas de la Repiiblica Argentina; Buenos Aires; Imprenta de La Tribuna; 1881; p.
168.

28 Banco de la Provincia de Buenos Aires; Archivo y Museo Histéricos; op. cit.; fo. 93.
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politica del banco respecto de los poderes provincial y nacional y el consentimiento
de rechazar todo tipo de medidas que pusieran en peligro los intereses del banco y el
valor de su papel, dado que “(...) un pais como el nuestro, que si d algo debe su inmenso
desarrollo, ha sido d ese papel moneda, sin garantia y sin mas base sélida que la confianza” 2
Si bien las actas no revelan nada mas, en los medios de prensa decian que la negativa
se debfa a que con casi 3 millones el gobierno nada podia hacer y en nada se
beneficiaba. Una hipétesis es que Avellaneda haya intentado involucrar al Banco de
la Provincia en una operacién menor para que, mas tarde, resultara imposible eludir

un acuerdo de mayor envergadura.

Pese al rechazo del directorio, durante los dias siguientes a la conferencia de
Nicolas Avellaneda con Manuel Ocampo continuaron las conversaciones relativas al
empréstito con la intencién de ablandar la inquebrantable posiciéon de las
autoridades del banco. Causé gran conmocioén la revelacion de un secreto mantenido
por The Standard, segan el cual el Gobierno Nacional acudiria al curso forzoso® de
los billetes del Banco Nacional en caso que fracasaran las negociaciones con el banco.
Asi, el publico temia un “empapelamiento” por parte del Banco Nacional para socorrer
al Gobierno Nacional y por parte del Banco de la Provincia para acudir a la ayuda del
gobierno de la provincia fomentandose el panico y alejandose en consecuencia al oro.
Ademas, algunos periddicos sostenian que la competencia entre los billetes llevaria a
que los del Banco Nacional fueran aceptados a la par en las oficinas publicas
nacionales, mientras que los de su contraparte de la provincia serfan recibidos con la
depreciaciéon del dia. El mensaje implicito era que con las aduanas bajo su poder
jurisdiccional, la administracion de Nicolas Avellaneda podia influir sobre la
demanda de dinero y torcer el rumbo de los acontecimientos. El problema era que
decisiones de este tipo llevarian el conflicto a un plano politico, unificando las
posiciones del Gobierno Provincial y de su banco, justamente lo que Avellaneda
queria evitar. Otra alternativa que se comentaba era que el Banco de la Provincia

abriera un crédito al Gobierno de la Nacién por una suma que cubriera el déficit

2 El Nacional; miércoles 19 de julio de 1876.
30 En realidad, se esta haciendo referencia a la papelizacion, por cuanto los billetes del Banco Nacional
ya estaban en curso forzoso. Ver nota 15.
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presupuestario, siendo estos billetes de curso legal en toda la reptublica. No obstante,
esta posibilidad se consideraba irrealizable en tanto que el resto de las provincias no
aceptaria una federaciéon con la centralizacion monetaria perteneciente a una
provincia. Desde el mercado portefio se alzaron voces que presionaban al Gobierno
Nacional para que mas all4 del arreglo alcanzado no se apartase del Banco de la
Provincia (dado que veian en su alejamiento una ruina para la economia) y que

aceptase cualquier tipo de ayuda y condicién para llegar a un acuerdo.

En los mercados se vivia un clima de tensién y ansiedad. La suba del oro
paralizé casi todas las actividades comerciales en la ciudad. Muchos de los
cargamentos destinados al puerto de Buenos Aires se quedaron en Montevideo,
donde era més facil venderlos en oro. El malestar se debia a que las esperanzas de un
arreglo se percibian cada vez mas lejanas. La atencion del publico se concentré en
torno a la reunién que se celebro el martes 18 de julio por la noche en el Banco de la
Provincia. Estuvieron presentes los ministros Simén de Iriondo y Norberto de la
Riestra y el directorio del banco. También asistieron los ministros provinciales
Aristébulo del Valle y Rufino Varela. El presidente del directorio Manuel Ocampo se
mostré abiertamente contrario a la nueva solicitud de un empréstito, aunque algunos
directores estuvieron dispuestos a votar a favor del mismo, en linea con las posturas
nacionalistas de la gobernacion. Dado que no se podia arribar a nada definitivo se
nombré una comisién compuesta por tres miembros del directorio (Amancio Alcorta,
Francisco Balbin y Eduardo Madero), para que llevara a cabo las negociaciones con el
Gobierno Nacional y Provincial. Habia en esa novedad dos noticias positivas para
Avellaneda: la negociacién seguia en pie y no participaba de ella en forma directa
Manuel Ocampo. Sin embargo, los rumores de una nueva negativa impactaron sobre
la bolsa, la prima del oro subi6é repentinamente alcanzando el 35% y los fondos
publicos nacionales cayeron hasta el 28% (grafico 5): “Mds bajo que los del Paraguay y
los de las republiquetas centroamericanas! Y esto es en casa, que serd en Londres pasado

manana” 31

31 La Prensa; jueves 20 de julio de 1876.
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El ptblico comprendia que el Gobierno Nacional tenia que enfrentar las obligaciones
con sus propios recursos, dado que el pais no estaba en condiciones de pedir

prestado en el extranjero.

El miércoles 19 de julio trascendi6 a los peridédicos la noticia de que el sdbado
anterior el directorio del Banco de la Provincia habia tomado en consideracién las
bases de un empréstito presentadas por el ministro Norberto de la Riestra. Este
insisti6 ante el directorio, pero la propuesta fue nuevamente rechazada. Se hablaba
de que la suma pedida ascendia a 10 millones de pesos fuertes. Desde el Gobierno
Nacional se envi6é una nota al directorio en la cual el primero hacia llegar su ofensa
por esta doble negativa y se exigia en consecuencia una explicaciéon. Las razones por
las cuales el Banco de la Provincia se negaba a conceder el préstamo fueron: la
acuciante situaciéon en la que el banco se encontraba no le permitian conceder un
préstamo de la magnitud exigida, que la deuda del Gobierno Nacional con el Banco
de la Provincia y los perjuicios que el primero le caus6 al segundo imposibilitaban la
transaccion y que un empréstito de ese tipo necesitaria de una ley de la legislatura

provincial.

Durante todo el sdbado se vio muchisimo movimiento de funcionarios entre la
casa de gobierno y el banco. El publico estaba ansioso por saber qué estaba
ocurriendo. Manuel Ocampo se retiré a su casa porque se sentia enfermo. Eduardo
Madero se dirigi6 a la casa de gobierno donde tenia una reunién a la que asistieron
también los ministros provinciales. Por la tarde todas las actividades se paralizaron a
la espera de mas novedades. Se trat6 la posibilidad de que el banco le adelantase al
gobierno un préstamo por 3 millones en notas metalicas en cuotas mensuales de 300
mil, con la condicién de que fueran declarados de curso legal en toda la republica los
billetes del banco y que en la aduana fueran recibidos a la par. El gobierno ofreci6é

como garantia el Empréstito de Obras Publicas por un millén de libras.

La dificultad de la situacion en la cual se hallaba el Poder Ejecutivo Nacional

hacia que de un momento a otro se esperara el anuncio de la cesacion de pagos de la
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deuda externa y la creacién de un Banco del Estado (es decir, una provocacién a la
provincia de Buenos Aires y su banco). En los periédicos se advirtié la inminencia de
estas medidas y se hablaba de la “gran crisis del Rio de la Plata”. El valor del crédito
publico seguia totalmente deprimido y la depreciaciéon de los billetes seguia en
aumento (graficos 2, 3y 5).

Los intentos frustrados por conseguir un préstamo llevaron a los medios de prensa a
percibir como los tinicos caminos que le quedaban al presidente Nicolds Avellaneda
una fortisima reduccién del presupuesto nacional de 10 millones de pesos duros, que
era virtualmente imposible, o la emision de dinero de curso forzoso. El directorio del
Banco de la Provincia habia rechazado las solicitudes de préstamo justificindolas en
el hecho de que dicha instituciéon no podia hacer frente a una operaciéon de tal
magnitud. Sin embargo, en algunos peridédicos la percepcion de la situaciéon era bien
distinta. EI Nacional sostenia que la realizaciéon del empréstito era factible. Los fondos
podrian provenir de los 2,6 millones de pesos fuertes que no fueron emitidos y los
100 millones de pesos moneda corriente que se encontraban en la Oficina de Cambio.
Los 3,4 millones de pesos fuertes restantes podrian ser entregados en mensualidades
de 500 mil pesos fuertes. La operacion, se decia, serfa muy ventajosa en tanto que
aumentaria el medio circulante, el cual se habia reducido por el retiro de los 2
millones de pesos fuertes que hizo el Banco Nacional y los 1,8 millones que no
circulaban propiamente y que por la depreciaciéon se reducian a 1,1 millones.
Ademas, en los dltimos tres afios se habia producido un drenaje de moneda fuerte.
La operacién seguia siendo ventajosa para la provincia de Buenos Aires en tanto que
el aumento de dinero valorizaria la propiedad, evitando la ruina de los deudores del
Banco Hipotecario y de los deudores mismos del Banco de la Provincia. El
monopolio que la Nacion estaba dispuesta a otorgarle al Banco de la Provincia
respecto de la circulacion de sus billetes en toda la republica revalorizaria su
moneda. La otra alternativa que el publico percibia y que aparentemente el Gobierno
Nacional estaba considerando, era crear un Banco del Estado, el cual emitiria papel

moneda.
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El miércoles 19 continuaron las negociaciones. Amancio Alcorta, Francisco
Balbin y Eduardo Madero se entrevistaron primero con algunos ministros del
Gobierno Provincial y en seguida con los ministros Norberto de la Riestra y Victorino
de la Plaza. Los encuentros se prolongaron hasta la noche. El Gobierno Nacional
pedia ahora 15 millones de pesos fuertes3 contra la promesa de otorgar el curso legal
en toda la republica a la moneda del Banco de la Provincia. El empréstito fue el anico
tema de conversacién en la bolsa de comercio de la ciudad. Se afirmaba que la
fortisima oposicién por parte del directorio llevaria al fracaso de la negociacion que
“presentaba un aspecto solemne”.33 Un diario anuncié que segtin fuentes informantes
del sector comercial de la ciudad, el directorio estaba perfectamente dispuesto a dar
al Gobierno Nacional en caso que fuera necesario el millén que pedia en el acto y 200
0 300 mil duros mensuales hasta fin de afio y tal vez un poco mas. A su vez, dicho
medio de prensa hizo saber que el directorio estaba conforme con recibir a cambio los
derechos de exportacion desde el 1° de enero del afio siguiente. La verdadera
dificultad consistia en que el directorio exigia como garantia que no hubiera nunca
en la provincia otro banco de emisién y que su papel fuese recibido a la par en las
oficinas nacionales. Estas eran condiciones inaceptables para el Gobierno Nacional.
La noticia de las durisimas condiciones impuestas por el Banco de la Provincia
generd ante el publico una imagen bochornosa del Gobierno: “La actitud del Gobierno
Nacional con el Directorio del Banco, no es la de dos adversarios que se reconcilian
francamente, sino la de dos enemigos que la fuerza de las circunstancias obliga a acercarse,
pero que se observan y desconfian uno de otro y se rodean de precauciones” 3* Vale la pena
subrayar la identidad de los contendientes segtn el diario: el Gobierno Nacional y el
directorio del banco. Entretanto, el Gobierno de la Provincia se mantenia

discretamente fuera de la escena o intervenia para moderar los danimos.

32 Aunque otros periédicos siguen mencionando 3 millones concediendo, sin embargo, que esa suma
no alcanzaria a cubrir las necesidades del gobierno.

33 El Nacional; jueves 20 de julio de 1876.

34 El Nacional; Ibid.
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Un giro en la estrategia: el frustrado contraataque del Gobierno Nacional

Las negociaciones continuaron trabadas y dilatadas por un dia mas, con lo
cual el Gobierno Nacional debi6¢ presentar un nuevo proyecto. Su postura recrudecié
un poco. Se comentaba que en caso de que el Banco de la Provincia rechazara la
propuesta del empréstito, el Gobierno Nacional pediria autorizacién al congreso
donde tenia mayoria para que el Banco Nacional se convirtiera en Banco del Estado,
se declarara de curso forzoso (se refiere a la papelizacion) sus billetes y se diera
autorizacién para una emision por los 12 millones de pesos duros que tenia en sus
cajas. Esta tactica ponia en riesgo al papel del Banco de la Provincia. Los billetes del
Banco Nacional serian tomados a la par por las oficinas nacionales, mientras que los
billetes del Banco de la Provincia serian recibidos con la depreciaciéon del dia. Por
esta razén en algunos medios de prensa se empezé a percibir como factible una
resolucién favorable del empréstito. Curiosamente, los especuladores bursatiles
interpretaron esta aparente demostraciéon de fuerza como comienzo de una
negociacion fructifera: pocos creian en el recinto que se llegara a una ruptura. El
comportamiento de la prima del oro, que estuvo en 35 puntos respecto del papel
durante las primeras horas del dia, bajando mas tarde a 31 puntos, hizo creer a varios
medios que habria esperanzas de que el acuerdo llegase a buen puerto. A partir de
ese momento, la prima del oro, si bien con tendencia alcista presenté6 una
desaceleracion importante (graficos 2 y 3). La Nacidén, por su parte, sostenia que un
arreglo sobre ese esquema era irrealizable, en tanto que las provincias jamas
aceptarian una federaciéon con centralismo monetario bonaerense. The Standard
compartia una visién igualmente poco optimista: con el ajuste fiscal de Avellaneda,
el gasto estatal se habia reducido a una cifra cercana a los 14 millones de pesos
fuertes, las entradas de aduana eran estimadas en 5 millones aproximadamente, por
tanto, era necesario cubrir un déficit de 9 millones de pesos fuertes. Eran dos las
opciones que restaban: reducir el gasto estatal en esa suma u obtener un préstamo

del Banco de la Provincia. “Todos comentan que ambas opciones son imposibles, y en esto
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consiste la crisis. Ninguna de las medidas tibias que se discutieron estos tiltimos dias pueden

solucionar la dificultad.”3>

El viernes 21 por la noche se anuncié el fracaso total de las negociaciones
debido a que el Banco de la Provincia no estaba de acuerdo con los términos del
arreglo. La Nacion seguia haciendo referencia a una suma de 3 millones suponiendo
que el gobierno lograria reducir su déficit en 6 millones. Otro de los obstaculos en la
negociacion era que para el Gobierno Nacional la declaracion del curso forzoso fuera
de la provincia de Buenos Aires y recibir sus billetes a la par (es decir, “papelizacion”)
eran medidas que se consideraban inconstitucionales. El Poder Ejecutivo de la
Provincia tuvo una reunién de muy larga duracion con el directorio del banco. Por la
tarde, Aristébulo del Valle y Rufino Varela salieron del banco y se dirigieron a la casa
de gobierno. El gabinete nacional estuvo reunido hasta altas horas de la noche donde
aparentemente Nicolas Avellaneda dijo que, forzado por las circunstancias, no podia
dudar en continuar con su proyecto de convertir al Banco Nacional en un Banco del
Estado. En el mercado portefio se habia mencionado incluso la posibilidad de que,
ante un fracaso definitivo de las negociaciones, el Banco del Rio de la Plata realizaria

un préstamo al Gobierno y que sus billetes serian de curso legal en todo el pais.

En medio de estas negociaciones llegé6 desde Londres una nota de la casa
Murrietta & Co. En ésta se informaba sobre la gran sensacién que habia causado en
aquella ciudad el telegrama del ministro Norberto de la Riestra, que aseguraba el
pago de la deuda externa. El telegrama trajo algo de alivio al pédnico generado entre
los tenedores de bonos argentinos, que cada dia se depreciaban mas. Finalmente, la
casa Murrietta & Co. aconsejaba que la tnica forma de levantar el crédito nacional
era pagando los intereses y la amortizaciéon con la mayor puntualidad posible. En
1881, Carlos Pellegrini recordé los momentos dificiles vividos semanas antes del
vencimiento de los cupones argentinos:

“(...) Yo solo recordaré serior Presidente, que en esa época hacia un viaje a Europa; que llegaba alli en

momentos en que el crédito argentino en Londres sufria una baja terrible, y en que los interesados y los

35 The Standard; viernes 21 de julio de 1876; [la traduccién es del autor].
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que especulaban con esta baja, insultaban puiblicamente, en periddicos a la Repiiblica en su crédito. Se
cotizaban los titulos creo que al cuarenta y tanto por ciento y faltaban dos 6 tres dias para que venciera
uno de los cupones de nuestra deuda. Los sefiores Murietta encargados del pago, no habian recibido
todavia del Gobierno Argentino un solo peso para hacer este servicio, cuando era deber de éste remitir
los fondos necesarios con tres meses de anticipacion. Y la creencia general era que el dia del

vencimiento iba d llegar y que el nombre de la Repiiblica Argentina se iba d borrar en la pizarra de la

Bolsa de Londres, confundiéndola con todas las naciones quebradas” .36

En el momento en que corri6 la noticia de que el Banco de la Provincia habia
rechazado la peticion de un empréstito formulado por el Poder Ejecutivo Nacional, la
comision de Hacienda del senado nacional despach¢ el proyecto autorizando a aquél
a emitir hasta 10 millones de pesos fuertes en billetes de Tesoreria, destinados a
amortizar la deuda flotante, y pagaderos a aquellos que quisieran recibirlos. “Eso de
que los acreedores queden en libertad para recibir 6 no los bonos, son simples palabras que hoy
d nadie engarnian. Desde que el Gobierno d nadie pague porque no tenga dinero, es claro que los
acreedores se verdn obligados d recibir bonos, como simples documentos que justifiquen su

crédito.”37

El sdbado 22 durante casi todo el dia se reunieron el presidente del Banco de la
Provincia y todos los directores, varios senadores y diputados y dos ministros
provinciales. El encuentro resulté infructuoso. El directorio se negaba a aceptar las
clausulas del acuerdo. Durante toda la semana siguiente continuaron las sesiones,
siendo el Gobierno de la Provincia el encargado de ajustar las condiciones del
acuerdo. Mientras tanto, el Gobierno Nacional, para ganar tiempo, abrid
negociaciones con el Banco Nacional. Se hablaba de un acuerdo por el cual dicho
banco lanzaria a la circulacion mensualmente cierta cantidad de dinero. Una primera
entrega ya se habia realizado por la suma de 400 mil pesos fuertes que fueron
recibidos a la par por el Poder Ejecutivo. Esta noticia repercutié sobre la bolsa y la

prima del oro.

36 Camara de Senadores; Diario de Sesiones; Sesion del 20 de setiembre de 1881; Buenos Aires; Imprenta
La Reptblica; 1882; Tomo I; pp. 664-665.
37 La Nacion; sdbado 22 de julio de 1876.
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Entre marchas y contramarchas las negociaciones parecian no estar
conduciendo a buen puerto. El publico tenia entendido que las negociaciones se
estaban llevando a cabo de la siguiente forma: el Gobierno Nacional le exigia al
Banco de la Provincia que le conceda el empréstito debido a que, de lo contrario, los
billetes provinciales no serian aceptados en las oficinas nacionales y se crearia un
Banco del Estado,®® teniendo éste facultades de emision. Por otro lado, el directorio
del Banco de la Provincia exigia el curso forzoso de sus billetes en toda la republica,
su aceptacion por su valor nominal en las oficinas nacionales (entiéndase,
“papelizacion”) y la exclusién de los billetes del Banco Nacional. Cualquiera fuese la
resolucion del empréstito, el publico suponia que el final resultaria conflictivo: si el
banco concedia el préstamo consiguiendo el curso forzoso, habria una fortisima
oposicién por parte de las provincias del interior; si por el contrario el préstamo no se
llevaba a cabo, los recursos de la aduana no alcanzarian para pagar los sueldos
adeudados, los intereses y las amortizaciones de la deuda. En este caso, el Gobierno
Nacional necesitaria fondos provenientes del Banco Nacional, depreciandose el papel
provincial, generando un conflicto con Buenos Aires, temiéndose un nuevo foco
separatista en la provincia. El curso forzoso de la moneda del Banco Nacional en el
territorio de la provincia de Buenos Aires era inconstitucional porque violaba los
pactos preexistentes en materia monetaria y bancaria. El curso forzoso de la moneda
del Banco de la Provincia en todo el territorio de la reptublica atentaba contra el
precepto constitucional que ordenaba la creaciéon de un Banco del Estado y, por el
contrario, le otorgaba un poder casi absoluto a lo que finalmente era apenas un banco
provincial. El diario La Nacién sostenia que la inconstitucionalidad de ciertas de las
medidas sugeridas no era el verdadero obstaculo que ponia trabas a las
negociaciones y reflej6 el hartazgo reinante en el mundo financiero con las

impugnaciones juridicas cruzadas:

3 La factibilidad de esta alternativa parece estar confirmada por el hecho de que en un borrador
encontrado entre los papeles de Nicolas Avellaneda con fecha del 25 de julio se esboza el proyecto de
creacion de un Banco del Estado. Las bases principales para dicho banco contemplaban: que el Banco
de la Provincia pasara a ser el Banco de la Nacién a través de una sancién de la legislatura y del
congreso, que el papel moneda (doce millones a veinticinco por uno) y los billetes del banco (doce
millones) pasaran a cargo de la Nacién y tuvieran curso legal en todo su territorio por su valor
corriente y que las rentas de aduana se pagaran mitad en oro 6 plata y la otra mitad en papel moneda
6 billetes. Ver Nicolas Avellaneda; op. cit.; p. 57.
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“No hacemos cuestion de la constitucionalidad 6 inconstitucionalidad de cualquiera de estos dos
caminos, porque seria preciso ser muy cindido 6 vivir en la lana, para invocar este tiempo lo que dice

un papelucho viejo, bueno para épocas normales pero iniitil en momentos dificiles! Al ménos

estas son las teorias politicas que hoy prevalecen” .39

Los esfuerzos de Adolfo Alsina no lograron el objetivo perseguido, dado que las
condiciones del Banco de la Provincia eran demasiado exigentes en la opinién de
Nicolas Avellaneda. Al mismo tiempo, el Gobierno Nacional seguia buscando otras
fuentes de recursos. Se comentaba que el Banco Nacional adelantaria la exigua suma
de 270 mil duros*® que tenia en caja para el pago de sueldos y gastos corrientes. En
cuanto a la deuda atrasada por expedientes y letras de Tesoreria, ésta seria atendida
con los 10 millones de billetes de Tesoreria votados por el senado, proyecto que se

creia que seria aceptado por la cdmara de diputados con algunas modificaciones.

El 1° de mayo de 1876 el presidente Avellaneda habia pronunciado en el
congreso aquel famoso discurso donde aseguré el mantenimiento del crédito pablico

incluso a costa de grandes sacrificios:

“Los tenedores de los bonos argentinos deben d la verdad reposar tranquilos. La Repuiblica puede estar
dividida hondamente en partidos internos; pero no tiene sindé un honor y un crédito, como solo tiene
un nombre y una bandera ante los pueblos estrarios. Hay dos millones de argentinos que economizarin

sobre su hambre y sobre su sed para responder en una situacion suprema d los compromisos de nuestra

fé piiblica en los mercados estrangeros”.41

Para muchos, las promesas hechas en aquella ocasién no lograron sostenerse por mas
tiempo. El 26 de julio Nicolas Avellaneda envi6 al congreso un mensaje adjunto al
proyecto de presupuesto para el afio entrante. En éste se anunciaba la suspension de
la partida destinada a las amortizaciones para el afio proximo y se agregaba una

nueva partida de 2,5 millones de pesos fuertes para intereses y amortizacién de afios

% La Nacion; domingo 23 de julio de 1876.

40 Otros medios de prensa mencionan 500 mil.

41 Avellaneda, Nicolas; Escritos y Discursos; Compafiia Sud-Americana de Billetes de Banco; Buenos
Aires; 1910; Tomo XII; p. 106.
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anteriores que se hallaban impagos. Es decir, en adelante sélo se pagarian los
intereses de la deuda. El mensaje decia lo siguiente:

“Continuaremos abonando fielmente y dentro de los plazos estipulados los intereses de la deuda
esterior é interior que es lo que en realidad importa d los tenedores de nuestros titulos; pero si las
circunstancias nos obligan, suspenderemos por un aiio los pagos del capital que se hallan

comprendidos en las amortizaciones” .42

Algunos medios de prensa tomaron estas palabras como una declaracién encubierta
de la total cesaciéon de pagos de la deuda externa e interna. Para algin sector del
publico finalmente se cumplié lo que tantos pronosticaban: Nicolds Avellaneda no
habia honrado la deuda nacional y no habia logrado mantener el crédito argentino en
el extranjero. The Standard publicé una carta atribuida a Rufino Varela en la que se
expone el efecto negativo que tendria la suspension del pago de la amortizacién de
deuda. Dichas palabras causaron gran impacto en la opinién ptublica:

“Un monarca francés dijo en Pavia “Todo estd perdido excepto el honor’, pero el nuevo ministro de
finanzas [Norberto de la Riestra] ha propuesto un proyecto que permite mantener varias cosas salvo
el honor. Por el contrario, él propone etiquetarnos con el titulo de 'Deudor sudamericano’ (...).

Chile, Brasil y la Repiiblica Argentina han gozado por mucho tiempo de una posicion respetable y seria
muy vergonzoso que nos separemos de dichos paises y hacer figurar nuestro nombre entre deudores
como Honduras, Costa Rica, México, Esparia y Turquia.

El capital extranjero ha sido la varita mdgica para el Rio de la Plata (...), debemos mantener nuestro
crédito en la Bolsa de Londres, que es el bardmetro de las naciones (...).

Si suspendemos la amortizacion de nuestra deuda externa, junto al reciente escindalo del Banco de
Londres en Rosario, nuestro nombre serd difamado por mucho tiempo. El capital extranjero huird de

estas costas. Si suspendemos la amortizacion, los tenedores de bonos se diran a si mismos ‘Cesard

también el pago de intereses’ (...)”.*3

Mucha es la incertidumbre en torno al tema del empréstito. Todos se preocupaban
por el resultado de las negociaciones, “como si del préstamo dependiera toda la vida
politica y econémica del pais”. El puablico recibi6 las noticias en forma cadtica y con

muchas contradicciones. Mientras tanto, el Gobierno Nacional recibié un préstamo

42 La Nacion; jueves 27 de julio de 1876.
43 The Standard; viernes 4 de agosto de 1876; [traduccién del autor].
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del Banco Nacional, el segundo aunque por una suma poco importante. Se temi6 que
el gobierno hiciera uso de la emisién autorizada por la ley de consolidacion de la
deuda interna. La noticia del préstamo trajo algo de alivio entre los circulos
comerciales. The Standard sefal6é que un préstamo por parte del Banco Nacional le
haria menos dafio a la plaza que uno proveniente del Banco de la Provincia, en tanto
que su crédito y existencia dependian de que el banco suspendiera todo tipo de
préstamos al gobierno. La curiosidad y el interés por seguir el rumbo de las
negociaciones entre el Gobierno Nacional y el Banco de la Provincia tuvieron su
impacto en la actividad comercial portefia: la cotizacién del oro seguia subiendo, lo
cual generaba fluctuaciones sobre los derechos de aduana, en tanto que cada mes se
fijaba el premio que debia afiadirse a la moneda legal para lograr la equivalencia con

el oro (gréficos 2y 3).

Durante los tltimos dias de julio continuaron las comunicaciones entre el

directorio, el Gobierno Provincial y la Legislatura que celebraba sesiones secretas.**

Una esperanza

En la sesién de diputados de la provincia del 2 de agosto se consideré un
proyecto de ley autorizando al Gobierno Provincial a realizar una contribucién al
Gobierno Nacional con dinero proveniente del Banco de la Provincia para la
realizacién de obras en la frontera. El proyecto estipulaba:

“Art. 1°. Autorizase al Poder Ejecutivo para disponer de la cantidad de tres millones de pesos moneda
corriente de los fondos existentes en el Banco de la Provincia, destinados para contingentes de frontera,
a fin de contribuir a la conservacion y seguridad de las lineas actuales establecidas.

Art. 2°. Autorizase igualmente al Poder Ejecutivo para hacer un préstamo de dos millones de pesos

moneda corriente al Gobierno Nacional para la continuacion de las obras emprendidas en la frontera

(...)" %

44 Banco de la Provincia de Buenos Aires; Archivo y Museo Histéricos; Hacienda; 023-1-11.
4 Diario de Sesiones de la Cémara de diputados de la Provincia de Buenos Aires; Buenos Aires;
Imprenta El Nacional; 1876; pp. 459-482.
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Este proyecto de ley generd una discusiéon que se centr6 en diversos puntos. Uno de
los que vale la pena destacar supuso la urgencia de la medida y la imposibilidad de
detener las obras en la frontera. Se hizo referencia a la necesidad de facilitar la
movilidad del ejército, para poder asi garantizar el avance sobre el desierto. En
segundo lugar se plante6 que el proyecto presentado beneficiaba en su mayor
medida los intereses de Buenos Aires, en tanto que “sus capitales espuestos diariamente
al saqueo del salvaje, hace que ella [Buenos Aires| se tome un vivo interés en el
mantenimiento y sequridad de esa frontera” 46 En este sentido, se hicieron modificaciones
para que la ley atendiera a las obras de mayor urgencia y que, en consecuencia,
beneficiaran més directamente los intereses de la provincia. Finalmente, la discusiéon
se centr6 en torno al Gobierno Nacional. Se le hizo reconocer a uno de los diputados
defensores del proyecto que fue el mismo Gobierno Nacional quien solicité una suma
de dinero para poder continuar con las obras en la frontera y que no fue el peligro
que corrian los intereses de la provincia los que motivaron la presentacion del
proyecto de ley. La discusién suscitada por el segundo articulo hizo referencia al
estado de virtual quiebra en el cual se hallaban las arcas del Gobierno Nacional y se
sefiald6 que no seria conveniente prestarle dinero en tanto que éste no cumpliese con
sus obligaciones de deuda con las autoridades provinciales. El proyecto en general

fue aprobado por la casi totalidad de los presentes.

El 3 de agosto la cdmara de diputados de la Nacién sanciond, casi por
unanimidad, el proyecto por los diez millones de pesos fuertes en bonos del Tesoro.
Las descripciones de los periédicos muestran a un Gobierno Nacional sin rumbo,
agotado en sus fuerzas y sin muchas alternativas para salir de la dificilisima situaciéon
econémica. La Nacién publicé las palabras aparentemente textuales que habria
pronunciado el ministro de Hacienda durante la sesion en la camara. Su
desesperacion era grande:

“Esto es lo uinico que ha podido inventar el Gobierno. Invéntese otra cosa, propongase otra cosa y se

aceptard. Desde hace dos arios estamos con proyectos, con palabras, con poesias economicas. Decir que

se paguen los créditos estrangeros aun cuando nos ahorquemos en lo interior, es una quijotada

46 Diario de Sesiones de la Cdmara de diputados de la Provincia de Buenos Aires; Ibid.; pp. 459-482.
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economica. Exigirme que produzca otro proyecto completo, 6 mejor, es demasiado: no puedo producir

mas, no sé mas, es lo tinico que puedo producir, es lo tinico que sé: se han agotado ya mis esfuerzos”.47

Al dia siguiente, en la legislatura provincial se sancioné el proyecto de ley
autorizando al Banco de la Provincia a abrir otro crédito al Gobierno Nacional: el

monto del préstamo era de 140 mil pesos fuertes.

En una situacion en la cual las negociaciones respecto del empréstito entre el
Banco de la Provincia y el Gobierno Nacional parecian totalmente terminadas, volvié
a surgir el tema en los medios de prensa. Sin embargo, era de conocimiento ptublico
que en las camaras de diputados y senadores de la provincia se estaban llevando a
cabo sesiones secretas, en las que se estaba tratando el tema. El senado provincial
habia expresado su conformidad para facilitar al Gobierno 110 mil libras esterlinas en
letras sobre Europa. La cdmara de diputados rechazé la propuesta y nombré una
comision con el objeto de confeccionar un nuevo proyecto de ley. A la provincia no le
convenia el default nacional porque afectaria su propio crédito; debia ayudar a
Avellaneda, y para eso Carlos Casares tenia que convencer al directorio del Banco de

la Provincia, extrayendo el mayor rédito posible.

El 7 de agosto los diputados de la provincia resolvieron pasar a sesién secreta
para considerar un pliego remitido por el senado. Ese mismo dia se le concedié un
préstamo al Gobierno Nacional por 140 mil pesos fuertes por parte del Banco de la
Provincia para la instalaciéon de telégrafos militares y construcciones en la nueva

linea de frontera.

El miércoles 9 fue un dia de muchisima ansiedad. Todo el gabinete, excepto
por Norberto de la Riestra que supuestamente estaba enfermo, se reuni6é para
discutir como “asunto de Estado” la cuestion de los recursos para salir de la crisis. En
la sesion de la camara de diputados de la provincia el senado comunicé la sancién

definitiva del nuevo proyecto autorizando al Banco de la Provincia para abrir un

47 La Nacion; viernes 4 de agosto de 1876.
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crédito al Gobierno Nacional. Rufino Varela y Aristobulo del Valle trabajaron duro
para conseguir votos favorables. El proyecto de ley que se discutié en la cdmara
dispuso lo siguiente:

“Art. 1°. Autorizase al Directorio del Banco de la Provincia para estender el crédito abierto al
Gobierno de la Nacion hasta la suma de quince millones de pesos moneda corriente arriba de su deuda
actual.

Art. 2°. Este crédito deberd ser garantido por una parte de los productos de la Aduana de Buenos
Aires, que no baje de dos millones quinientos mil pesos moneda corriente al mes y que serd entregada
diaria y directamente por la Administracion de Rentas Nacionales d la Tesoreria del Banco de la
Provincia.

Art. 3°. El Poder Ejecutivo de la Provincia, con intervencion del Directorio del Banco, reabrird las
negociaciones para facilitar al Gobierno de la Nacion las sumas que pueda necesitar, bajo la base de las
garantias que concilien los intereses de la Nacion con los de la Provincia. Si estas negociaciones

fracasaran, el Directorio del Banco suspenderd sus operaciones con el Gobierno de la Nacion hasta que

no haya sido estinguida 6 garantida la deuda que tiene éste con aquel establecimiento (...)".*8

La comisién especial creada para el estudio del proyecto sostuvo que la operaciéon
que autorizaba la ley en consideraciéon era muy conveniente para los intereses del
Banco de la Provincia. En primer lugar por las garantias que se ofrecian y, asimismo,
se sostuvo que ayudarfa a la estabilidad y el crédito del banco, pudiéndose
normalizar de este modo las operaciones de comercio. Junto con estos argumentos, se
hizo hincapié en que Buenos Aires no debia ahorrar en esfuerzos para salvar la honra
y la dignidad de la Patria, es decir, salvar el crédito externo. Finalmente, se sefial6 la
necesidad de sancionar este proyecto con cierta urgencia, en tanto que el pais no
podia continuar en el estado de indecision en el cual se encontraba.

En el diario de sesiones se hace referencia a que las discusiones de la sesion secreta
“asumieron algunas formas inconvenientes”. De la discusion suscitada se pueden
obtener algunos indicios de lo que se trat6 en la sesién secreta dado que se autorizé a
hacer referencia a la misma. Los opositores al proyecto lo atacaron desde su supuesta
inconstitucionalidad, en tanto que una comision de la legislatura ya habia rechazado

dos veces un proyecto similar no pudiendo, en consecuencia, volver a tratarse en

48 Diario de Sesiones de la Cdmara de diputados de la Provincia de Buenos Aires; op. cit.; pp. 499-536.
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sesiones en el curso de dicho afio legislativo. Otra voz opositora caracterizé al
proyecto como antipatriético debido a las imposiciones que se le hacian al Gobierno
Nacional, obligandole a entregar diariamente los fondos de la aduana a la provincia.
Estas constituian garantias que por su peso resultaban humillantes. Por otro lado, se
puso de manifiesto la importancia mayor que tenia la deuda interna por sobre la
deuda externa. La urgencia que debia atenderse en primer lugar era la carencia de
medios que padecia el comercio como consecuencia de las convulsiones politicas que
afectaron en gran medida al Banco de la Provincia. Asimismo, se hizo referencia a la
necesidad de atender los salarios adeudados al ejército, en tanto que esta instituciéon
garantizaba la estabilidad politica y social. La sesion “un tanto ruidosa” tuvo que ser
levantada por falta de quérum, dado que un grupo de diputados se retir6 del recinto
habiendo previamente firmado las renuncias indeclinables a sus cargos de
representantes. Se hizo una mocién para traerlos a la fuerza, pero un diputado se
opuso a ello. Finalmente, a pesar de que la cdmara ordené que se fuera a buscar al
diputado Vidal a su casa para conseguir quérum, éste se encontraba en cama
enfermo y el quérum no se alcanzé.

Para el diario La Nacion las caracteristicas del proyecto evidencian claramente que el
poder publico provincial estaba dispuesto a auxiliar al Gobierno Nacional. Por
ejemplo, segtin el articulo 2°, el Gobierno debia reembolsar mensualmente 2,5
millones de pesos provenientes de los ingresos de aduana, suma que superaba lo que

ésta lograba recaudar.

La sesién ordinaria llevada a cabo en la legislatura provincial el 14 de agosto
cont6 con la presencia de los ministros Aristébulo Del Valle y Rufino Varela. Un
representante del localismo bonaerense sostuvo que el proyecto debia asegurar las
condiciones por las cuales la provincia se viera librada de la amenaza que para ella
generaba la existencia de un Banco del Estado. En caso que no se hiciera desaparecer
esta institucion, la Provincia no debia otorgar el empréstito, sino que debia
permanecer con los recursos suficientes para hacer frente a los peligros que
representaba la creacion de un posible Banco del Estado. Ademas, sostuvo que era

necesario detener aquella situacion en la cual la Provincia constantemente respaldaba
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con sus recursos a la Nacion, en detrimento del comercio e intereses provinciales. De
esta forma, debia establecerse como prioridad el crédito de la Provincia por encima
del crédito de la Nacion.

Luego de estas discusiones fue suprimido el articulo que establecia que si las
negociaciones fracasaban el directorio suspenderia sus operaciones con el Gobierno
Nacional hasta que hubiese extinguido o garantizado la deuda que tenia con aquel
establecimiento. Dicha medida muestra por un lado la creencia de que era factible
que el directorio no quisiera acordar con el gobierno. Por otro lado, muestra cierto
consenso entre la mayoria de los legisladores de llevar las negociaciones a buen
puerto, favoreciendo discretamente la posicion del Gobierno Nacional en las
tratativas. El articulo suprimido fue reemplazado por el siguiente: “El Directorio del
Banco someterd a la aprobacion de la Legislatura por intermedio del Poder Ejecutivo, el
resultado de estas negociaciones”.** En esta sesion quedé finalmente sancionado el
proyecto sobre el préstamo al Gobierno Nacional, pasando asi a ser discutido por el

senado.

El diputado Lucio Mansilla propuso el 14 de agosto en el congreso nacional un
proyecto de ley segtn el cual, ante la gravisima situaciéon econémica y politica por la
que atravesaba la republica, se establecia que el papel de la provincia de Buenos
Aires debia ser declarado de curso legal (entiéndase curso forzoso) en toda la
republica, es decir, que se lo reciba en todo el territorio nacional “por el precio que el
comercio le fije segun sus necesidades, con relacion al oro”.50 Segun The Standard, la
medida propuesta contaba “con todo el apoyo del mercado”.51 A su vez, el proyecto
contemplaba que el Poder Ejecutivo de la Nacién, negociara con los poderes publicos
provinciales la composiciéon de un directorio mixto nombrado en parte por la
Provincia y en parte por la Nacion para el Banco de la Provincia, garantizandose de

este modo la ausencia de la manipulacién politica de la institucién de crédito.
“Aceptard la Provincia de Buenos Aires semejante nacionalizacion a medias de su banco? (...). Este

proyecto al mismo tiempo, puede servir de manzana de discordia y especialmente de pretesto, para que

49 La Nacion; martes 15 de agosto de 1876.
50 Diario de Sesiones de la Camara de diputados; op. cit.; p. 829.
51 The Standard; martes 15 de agosto de 1876.
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los situacionistas separatistas, prosigan con sus propositos desquiciados. Deaseariamos muy de veras

que la Comision respectiva, lo encarpetara para mejor oportunidad, porque en estos momentos 1o es

prudente jugar con fuego.”>?

En la opinién publica se volvié a plantear el tema de la nacionalizacién del Banco de
la Provincia, medida que no contaba con la aprobaciéon de la mayoria de los
comerciantes en tanto que creian que pondria en peligro a la institucion y al bienestar

de la republica.

El sdbado 19 de agosto se reunié el senado provincial para tomar en
consideracién el proyecto del empréstito. Luego de un debate respecto de la
anticonstitucionalidad de la medida se pasé a la votacién. Esta resulté favorable por
diez votos contra ocho u once contra siete, dependiendo de la fuente consultada. Los
articulos 1° y 2° fueron sancionados sin ninguna observaciéon. Los articulos 3° y 4°
fueron suprimidos del proyecto por negativa general. Por este motivo, el proyecto
debi6 volver a la cdmara de diputados. Finalmente, en la sesién del 23 de agosto la
camara baja aprob6 las modificaciones hechas por el senado quedando intactos los
articulos 1° y 2° y suprimidos los demas. Con estas primeras lineas de crédito la

tendencia de la prima del oro entraba en su fase descendente.

Una muy mala noticia se rumoreaba en los peridédicos: el ministro de
Hacienda de la Nacién habria renunciado. Al dia siguiente de publicada esta
informacién, Norberto de la Riestra no acudi6 al ministerio, lo que generé ain mayor
sospecha e incertidumbre en el mercado local y, en especial, en la bolsa de comercio

(grafico 4).

En la sesion ordinaria del directorio con fecha del 25 de agosto se acordé, pese
a que el préstamo por los 10 millones seguia sin ser aceptado por el directorio,
conceder al Gobierno Nacional una suma de 15 millones de pesos corrientes con el

objetivo de realizar el pago del servicio de la deuda externa del 1° de septiembre:

52 La Nacion; jueves 17 de agosto de 1876.
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“(...) se acordo conceder al Gobierno Nacional, de acuerdo con la ley de 24 del corriente 15
millones de pesos moneda corriente, al interés que el Banco cobra en sus descuentos, debiendo
el Gobierno depositar diariamente en la Tesoreria del Banco la suma de cien mil pesos my/c
para el servicio de esa deuda”.>® Las piezas comenzaban a encajar. Con la ayuda del
Banco de la Provincia el Gobierno Nacional pagaria los servicios de su deuda el 1° de
septiembre. Y si cumplia con la deuda, la politica pro-default parcial del ministro
Norberto de la Riestra quedaba descolocada apenas tres meses de haber asumido la
cartera de Hacienda. Desde la aprobacion de la ley provincial que auxiliaba a
Avellaneda a cambio de la rigida garantia de derechos de Aduana, de la Riestra, que
también habia sufrido una derrota frente a las posiciones de Carlos Pellegrini y
Vicente Fidel Lopez en el debate de la Ley de Aduanas, casi no aparecié por sus
oficinas. La ilustracion 2 posiblemente describa muy bien la situacion vivida durante
esos dias: un Norberto de la Riestra que recibi6é un revés al fracasar su proyecto de la
Ley de Aduanas se encontraba ahora atormentado por las fluctuaciones en el valor
del oro que perjudicaban al comercio. Ese ministro desesperado estaba deseoso de
abandonar la cartera de Hacienda ante el fracaso de sus negociaciones con el
directorio del banco; pero su renuncia no era aceptada por Nicolds Avellaneda, quien

le pedia que soportara las dificultades del momento.

Inmediatamente después, el sabado 26, sali6 de Buenos Aires rumbo a
Londres el envio de las letras necesarias para el pago de la amortizacion e intereses
de la deuda externa. Dicho pago correspondiente al segundo semestre del afio que
vencia el viernes siguiente al envio, debié haberse pagado con tres meses de
anticipaciéon. Las sumas enviadas eran de 100 mil libras en giros del Banco de la
Provincia y el resto en cantidades erogadas por el Tesoro Puablico. El domingo se
comunicé por telégrafo la noticia del envio a la capital inglesa. La prima del oro caia
y se recuperaban paulatinamente los fondos publicos nacionales (graficos 4 y 5). Un
afio mas tarde, Nicolds Avellaneda recordé estos dias de tanta tension del siguiente

modo:

53 Banco de la Provincia de Buenos Aires; Archivo y Museo Histéricos; Actas del Directorio; op. cit.; fo.
111.
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“El dia 1° de Septiembre del ario pasado fue un dia solemne para el crédito argentino. Estdbamos en ese
dia llamados d pagar en Londres uno de los mds fuertes dividendos de nuestra deuda, y despues de las

polémicas suscitadas, de los agravios injustamente inferidos y de las respuestas noblemente dadas, la

expectacion era grande (...)" .5

Un breve alivio, nuevas dificultades y el camino hacia acuerdo final

El viernes siguiente, el presidente de la republica recibi6é un telegrama de la
casa Murrietta & Co. en el cual se acusaba el recibo del despacho anterior y se
anunciaba que al dia siguiente se iban a pagar los dividendos del dia 1° de
septiembre. El proximo pago debia hacerse el 1° de octubre. Este mismo dia apareci6
en los diarios la noticia confirmada de la aceptacién de la renuncia de Norberto de la
Riestra, quien seria sucedido por Victorino de la Plaza. Para algunos medios, la
renuncia tenfa que ver con el rechazo de la Ley de Aduanas en la cdmara de
diputados, mientras que otros se inclinan mas por atribuirla a las grandes
dificultades financieras por las que atravesaba el gobierno. Algunos medios
lamentaron el retiro de Norberto de la Riestra del gabinete, en tanto que su figura era

garantia de prudencia.

El sabado 2 de septiembre se produjo una notable suba en el precio del oro
(grafico 4), la cual respondia a los rumores que corrieron en el mercado: el Poder
Ejecutivo Provincial presentaria un proyecto a la legislatura por el cual se ordenaria
al Banco de la Provincia la emision de 10 millones de pesos fuertes en notas metélicas
en préstamo al Gobierno Nacional. Algunos medios le restaron importancia a la
noticia considerandola “una simple bola, en tanto que el circulo de amigos del ministro de
Hacienda provincial sostiene que éste renunciaria antes de firmar semejante medida” 5> Otros
medios atribuyeron la suba del oro al proyecto de fusién de los bancos Nacional y de
la Provincia, cuyo autor fue José Maria Moreno, el cual serfa presentado a la
consideracion de la legislatura y del congreso. En una carta fechada el 5 de

septiembre, Avellaneda se dirigi6 a José Maria Moreno diciéndole que la cuestion de

54 Avellaneda, Nicolas; op. cit.; p. 123.
5 The Standard; sabado 2 de septiembre de 1876.
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mayor urgencia y que necesitaba ser por tanto atendida, era la escasez de recursos en
las arcas del Estado. Para el Nicolas Avellaneda de esos dias, lo urgente era maés

importante que lo importante:

“Acabo de leer el proyecto que me remitieron ayer. Por regla general es bueno, aunque pueden hacerse
fundadamente varias observaciones de detalle que solo serd oportuno exponer cuando entremos en su
examen detenido.

Me parece iniitil hablar del intento que ha presidido d su formacion y que no puede ser mds sano, mds
patriético y mds honroso para sus autores.

Pero el proyecto deja intactas dos cuestiones: la de los recursos para salir de la situacion presente y la

del manejo de la moneda, facultad esencialmente nacional y gubernamental y sin la que no tendremos
ni Nacién ni Gobierno. Es necesario sobre todo atender 4 lo primero (...)".5¢ [El subrayado es

nuestro].

Los diarios comentaban sobre las entrevistas que Adolfo Alsina y Bernardo de
Irigoyen tuvieron con varios diputados y senadores provinciales para convencerles
de que votaran a favor del proyecto de emisién de diez millones de pesos. El
directorio del banco no llegé a ningtin acuerdo con el Gobierno Provincial ni con el
Poder Ejecutivo Nacional. Un director al ser consultado sobre el asunto afirmé que
“antes de que el banco esté dispuesto a emitir un solo peso, primero van a tener que arrojar a
todo el directorio a las alcantarillas” 57 Continuaron los esfuerzos por parte de ambos
gobiernos por reanudar la interrumpida negociacién y flexibilizar la postura de los
directores. Tras una reunion que tuvo lugar en la casa de Avellaneda donde se
plante6 que la marcha del Gobierno Nacional se volvié imposible, éste habia estado

dispuesto a aceptar los términos del acuerdo exigidos por el directorio.

“La semana comenzo con mucha intranquilidad en el mercado monetario, lo cual no es
un buen augurio.”> Comentarios de este tipo se leen en algunos peridédicos locales. El
lunes 4 de septiembre Victorino de la Plaza tuvo una entrevista en la casa del

gobernador Carlos Casares. Estuvieron presentes Aristébulo del Valle, Rufino Varela

5 Avellaneda, Nicolds Escritos y Discursos; Compariia Sud-Americana de Billetes de Banco; Buenos
Aires; 1910; Tomo XI; pp. 61-62.

57 The Standard; domingo 3 de septiembre de 1876; [traduccién del autor].

58 The Standard; martes 5 de septiembre de 1876; [traduccion del autor].
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y el presidente del directorio. Las noticias sostuvieron que el gobernador aval6 un
acuerdo realizado bajo la base de una emisiéon, que seria de curso forzoso en todas las
provincias, de la misma manera que las notas metélicas del Banco de la Provincia.
Esta seria una posicion irrenunciable por parte de los representantes de la provincia
de Buenos Aires. Victorino de la Plaza no estuvo dispuesto a que los billetes fueran
admitidos a la par en las aduanas, aunque el curso forzoso ya habia sido concedido.
El porcentaje segtin el cual los billetes iban a ser aceptados en la aduana y demas
oficinas publicas estaba ya decidido que no podia ser del ciento por ciento. Asi se lo
explica Nicolds Avellaneda a Dardo Rocha en una carta del 31 de agosto:

“El valor escrito aplicado d la percepcion de la renta nos daria el resultado siguiente: suponiendo que
la nueva emision no deprecie el papel, que éste por el contrario mejore y que de 33 baje d 30,
tendriamos atin que la renta nacional, calculada en dieciséis millones y pagada en esta moneda
depreciada, disminuiria en un tercio 6 en un cuarto; es decir, en todo lo prestado en 2 6 3 arios, mds la
obligacion de devolver integramente la cantidad con sus intereses, aparte del curso forzoso para toda la
Repriblica.

Reducida la recepcion del nuevo billete 4 un cincuenta por ciento por su valor escrito, y
determindndose que la otra mitad se pague en metdlico, siempre el empréstito seria un des-empréstito.
El desastre, sin embargo, seria mds lejano.

Pero usted sabe, y el Gobernador me lo indicaba esta marnana, que puede por este camino arribarse d
una solucion, y estamos necesitados de ella aunque el provecho no sea mu.cho.

Queda, pues, asi, mi buen amigo, autorizado para negociar sobre la base de un 20, 30 6 40 del valor
escrito, haciendo notar d los amigos que no se debe ir contra la intencion verdadera que preside estos
actos, y que no seria conveniente para todos nosotros un pacto por el que en realidad se retirarian
recursos bajo la apariencia de darlos.

He demorado la respuesta porque necesitaba consultarla con el doctor Plaza, que ya ha tomado

posesion de su puesto” >

La negociacion del lunes se extendi6 hasta las doce y media de la noche y el acuerdo

quedo definitivamente arreglado.

5 Avellaneda, Nicolas; op. cit.; pp. 60-61.
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El martes circulé por la ciudad un boletin que informaba sobre el resultado
favorable de las discusiones. Las bases sobre las que se llevaria a cabo el acuerdo,
segin dicha circular, eran las siguientes: el Banco de la Provincia prestaria al
Gobierno Nacional la suma de ocho millones con un interés del ocho por ciento, los
billetes de dicho banco gozarian de curso forzoso en todo el pais y la emision de los
ocho millones con un sello especial para identificarlos de otros billetes seria aceptada
por el gobierno en todas sus oficinas hasta el cincuenta por ciento por su valor
escrito. Respecto del Banco Nacional, el gobierno se comprometié tinicamente a no
declarar el curso forzoso de sus billetes.

Los sectores comerciales y financieros temian que un eventual fracaso de las
negociaciones llevarfa a una renuncia conjunta del directorio, lo cual produciria una
corrida contra el Banco de la Provincia. Por otro lado, las medidas tan onerosas para

la repuablica que exigia el Gobierno Provincial no serian aceptadas por el congreso.

El miércoles 6 se llevé a cabo una nueva conferencia en la casa de gobierno de
la provincia a la que asistieron el gobernador, los dos ministros de Hacienda y los
miembros de las Comisiones de Hacienda y Negocios Constitucionales de las
camaras. Las discusiones giraron en torno a cuestiones secundarias, dado que el
punto principal estaba ya definitivamente resuelto. El directorio del banco impuso
como condicién no sélo el curso forzoso del papel del banco en toda la reptblica sino
que, ademas, exigié que se retirase completamente de la circulacién el papel del
Banco Nacional. Victorino de la Plaza no estuvo dispuesto a conceder este ultimo

punto.

El 9 de septiembre Nicolds Avellaneda envié una nota al gobernador de
Buenos Aires sobre el proyecto del empréstito. La carta deja bien en claro que para el
presidente la nueva ley bajo ningtn punto de vista puede tener aplicacion retroactiva
y este es un punto al cual no estaba dispuesto a renunciar:

“El Poder Ejecutivo Nacional apoyard ante el Honorable Congreso la aceptacion del curso legal en las
formas acordadas para todas las Provincias de la Repiiblica, pero considera necesario que quede

establecido que el curso legal solo empezard d regir desde la promulgacion de la ley, y que ésta no

tendrd fuerza retroactiva (...), evitdndose las coaliciones encubiertas de la mala voluntad y las
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resistencias que medidas violentas pueden engendrar en las masas populares; y, sobre todo, desde que
el curso legal queda en todo su vigor establecido para en adelante.

Esta consideracion se liga con otras consideraciones politicas que no escapardn d la penetracion de
V.E. y que son hoy mds atendibles tratindose de una situacion trabajada por tantos elementos de
anarquia (...).

Faltan en esta Provincia términos de comparacion para poder apreciar lo que medidas de esta clase
suscitarian en el interior de la Republica. Este es un pueblo educado por cincuenta arios en las
vicisitudes del papel moneda y acostumbrado d sus alzas y d sus pérdidas (...). Pero en las Provincias
interiores sucede todo lo contrario. En ellas el papel moneda es desconocido, y la circulacion en lo
grande y en lo pequerio es por lo general en metdlico. Se trata, pues, de un cambio siibito y radical.

Es mucho ya intentarlo desde la promulgacion de la ley, y el curso legal aun bajo esta forma no dejard
de traer graves dificultades. Pero seria sumamente peligroso darle fuerza retroactiva para que se
introduzca perturbando y alterando las relaciones civiles en todas las Provincias (...).

Espero muy confiadamente que V.E. se dignard a tomar en cuenta las observaciones consignadas en

esta nota” .60

Es tal la determinaciéon de Nicolds Avellaneda por conseguir este punto en las
negociaciones que ese mismo dia Carlos Casares recibié una carta de Victorino de la
Plaza, la cual repetia casi textualmente las palabras de la nota que habia recibido

momentos antes de parte del presidente.6!

Durante esos dias, la Comisién de Hacienda y Negocios Constitucionales
estudiaba los puntos referentes al empréstito. El 11 de septiembre la camara de
diputados de la provincia se reunié en sesién secreta para tratar el despacho de la

comision especial que result6 favorable.6?

El dia 13 continuaron las sesiones secretas. A pesar de que en general parecia
reinar la uniformidad de ideas se suscit6 un fuerte debate. El proyecto fue duramente
combatido por un grupo de diputados que eran totalmente contrarios a todo lo

referente a préstamos al Gobierno Nacional. “Hubo un momento en que el local se

60 Avellaneda, Nicolas; op. cit.; pp. 62-63.

61 Archivo Victorino de la Plaza; Archivo General de la Nacién; Sala VII; 7-4-6-3; Hacienda N° 356; 34-
36.

62 Archivo Victorino de la Plaza; Archivo General de la Nacién; 7-4-6-5; Hacienda 1824-1878; 358; 138.
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convirtio en algo como un circo de gallos (...).”% Agentes de policia recorrian las azoteas
mientras se desarrollaban las sesiones. Luego de un intervalo, la cdmara resolvié
sesionar en forma permanente hasta que se llegase a la aprobacion definitiva y de
este modo poder enviarlo al dia siguiente al senado. Antes de entrar en la sesion,
algunos ministros provinciales se entrevistaron con el senador nacional Dardo Rocha.
Dias més adelante, el presidente Avellaneda le envié una nota agradeciéndole su
colaboracién en las negociaciones:

“La magna tarea ha concluido, y debo la expresion sincera de mis agradecimientos d usted por su
laboriosa, patridtica é ilustrada cooperacion.

Puede ser que el arreglo tenga alguna clausula censurable o discutible pero usted y yo sabemos que ha
sido el inico posible y que era inevitable. Sacard al Tesoro de su insolvencia, al pais de sus conflictos y

los resultados lo justificardn completamente.

Exprésole nuevamente mi gratitud porque ha prestado un servicio de la mayor importancia d la

Administracion, al pais y a su amigo que lo es por siempre y de veras”.64

El proyecto fue puesto a votacion cerca de la media noche y aprobado por una

amplia mayoria.

Al dia siguiente, se reunié en sesion secreta la caAmara de senadores de la
provincia. Pese a la oposicién de algunos miembros, hubo mayoria a favor de la
sancion del empréstito. El proyecto fue definitivamente aprobado por la legislatura,
trasladdndose el eje del debate y las negociaciones al congreso de la Nacién. Durante

esos dias no hubo otro tema de discusion entre el pablico mas que el empréstito.

En la sesion de la camara de diputados de la Nacion del 15 de septiembre se
ley6 el mensaje del Poder Ejecutivo de la Nacién pidiendo que la cdmara tomase en
consideracién en sesion secreta el proyecto que acompafiaba en pliego cerrado. La
camara se constituy6 en sesién secreta aunque ya todos sabian que el contenido de la
nota cerrada se referia al proyecto de ley del empréstito. Estuvieron presentes

Victorino de la Plaza y Aristébulo del Valle, quien fue acompafiado por varios

63 La Nacion; 14 de septiembre de 1876.
64 Avellaneda, Nicolas; op. cit.; pp. 65-67.
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miembros de la legislatura provincial. Las noticias que trascendieron de la sesiéon
secreta sostenian que el empréstito encontré serias resistencias en la cdmara de
diputados de la Nacién, especialmente en lo que se referia a la admisién legal del
papel moneda de Buenos Aires en toda la republica. “En las antesalas se escuchaban
acaloradas discusiones.”% La mayor oposicion provino de los diputados de las
provincias del interior. Luego de un intercambio de palabras bastante fuerte y pese a
los esfuerzos del ministerio para que fuese discutido sobre tablas el estudio del

proyecto fue encomendado a las comisiones de Legislacién, Hacienda y del Interior.

El sdbado 16 por la tarde, permanecieron reunidas las comisiones donde
prevaleci6 la idea de rechazo. Por la noche, la cdmara de diputados de la Nacién
tomo en consideracion el proyecto del empréstito por los 10 millones. La sesién se
llevé a cabo en medio de mucho desorden. El ministro de Hacienda tomé la palabra
pidiendo no desairar a la provincia de Buenos Aires y conseguir asi los 10 millones.
En las primeras horas del domingo se vot6 a favor del proyecto con una mayoria de

nueve votos.®® Esta informacion®” trascendié a la prensa en forma extra-oficial, a

65 La Nacion; 16 de septiembre de 1876.

% Los votos en contra del empréstito tuvieron la siguiente distribucién: Cérdoba 9/11 votos; Santiago
4/4 votos; San Juan 3/3 votos; Mendoza 2/3; Entre Rios 2/7; Corrientes 2/6; Jujuy 2/2; Buenos Aires
1/25; Santa Fe 1/4; La Rioja 1/2; Catamarca 1/4; Salta 1/4; San Luis 1/3 y Tucumén 0/5. El
numerador de la fraccién representa los votos en contra, mientras que el denominador es el ntimero
total de bancadas de cada provincia, independientemente de que hayan estado presentes el dia de la
votacion.

67 Algunos diarios, entre ellos El Nacional, publicaron integramente el proyecto de ley, el cual dice:
“Art. 1° Autorizase al P.E. de la Provincia para celebrar un contrato con el Gobierno de la Nacion bajo las bases
siguientes: 1° El Banco de la Provincia queda autorizado para emitir por cuenta de la Nacion hasta diez millones
de pesos fuertes en billetes de la forma de los que actualmente tiene en circulacion. 2° Estos billetes y los doce
millones de la emision actual seran sellados con un sello especial de la Nacion en el cual se espresard que esta
garantiza el pago de dichos billetes. 3° La fijacion del sello tendrd lugar en la Tesoreria de la Nacion, con
presencia de uno de los contadores mayores, y se tomard razon de la série y niimero de los billetes que se sellen.
4° La emision que se haga serd inmediatamente sellada y se procederd del mismo modo d medida que el Banco lo
requiera, para hacer el cambio de los billetes en circulacion y para las renovaciones que fueran necesarias. 5° Los
tenedores de billetes de la actual circulacion podrdn ocurrir al Banco para que se les cambie por igual cantidad de
billetes sellados en el término que el P.E. Nacional, de acuerdo con el de la Provincia, determinen. 6° Cualquiera
cantidad que faltase d consecuencia de pérdida ¢ destruccion en la actual circulacion 6 por no haberse presentado
d renovacion en el término fijado serd reemplazada hasta completar los veintidos millones. 7° La amortizacion de
los billetes de la actual circulacion que se presentaren 6 pudieren presentarse despues de estar completa la suma
de que habla el articulo anterior serd d cargo del Banco de la Provincia. 8° Los veinte y dos millones de pesos
fuertes en billetes d que hace referencia la base 2° serdn de curso legal en la Republica y recibidos por su valor
escrito en todas las oficinas y dependencias nacionales, con escepcion de un 50 p. % de los impuestos de Aduana
que se pagard en moneda metdlica de curso legal 6 en moneda corriente con arreglo al articulo 67 de la
Constitucion. Para la provincia donde no tuvieren curso legal los billetes del Banco de la Provincia, el curso legal
d que esta base se refiere regird para las obligaciones entre particulares desde la promulgacion de la ley del
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pesar de la voluntad del gobierno de mantener cierta reserva respecto del empréstito
y de no permitir que los taquigrafos presenciaran la sesién, y de sostener que se
trataba de “un secreto de Estado, tanto que para discutirlo, sus autores han echado pasadores
a las puertas del recinto en el que lo discutian, y hasta dos vueltas a la llave y apagado las
luces” .68

La situacion del pais seguia siendo angustiosa. Desde Rio de Janeiro llegaron noticias

que los fondos argentinos cotizaban en la bolsa de Londres al 35%.

El martes 19 la camara de senadores de la Nacién resolvié que la cuestion
referente al empréstito seria tratada en sesiones secretas, lo cual suscité una fuerte
discusién en torno al tratamiento ptblico o secreto. En los dias siguientes algunos
sectores de la opinién publica criticaron muy fuertemente el tratamiento secreto de
los debates parlamentarios y el desalojo de la barra. Se les permitié a los ministros
Victorino de la Plaza, Bernardo de Irigoyen y Simén de Iriondo presenciar las
sesiones. Domingo Sarmiento, entre cuyos apuntes se encontraban las palabras
“sesion publica, insista que no”, se supone tuvo una participaciéon activa en el debate,
debido a que antes de entrar en el recinto “mandé a buscar d su casa varios libros y la

esplicacion de la palabra érden” % Se decidi6 que el proyecto seria discutido, tan pronto

Congreso Nacional que autorice este contrato. 9° El Banco de la Provincia entregard al P.E. de la Nacion hasta la
suma de diez millones de pesos fuertes en el tiempo y forma que acordare el P.E. con el Directorio del Banco. El
Gobierno Nacional abonard al Banco de la Provincia cuatro por ciento al afio sobre las cantidades que se le
entregue. 10° El P.E. Nacional entregard mensualmente al Banco de la Provincia la duodécima parte de sus
entradas de Aduana, 6 mds si lo creyere conveniente, hasta el completo pago del préstamo estipulado por este
contrito, y del importe de su deuda actual con el dicho Banco. Cada trimestre se procederd a quemar 6 inutilizar
un niimero de billetes garantidos, que represente una suma igual d la entregada hasta completar la suma de diez
millones autorizada por la base 1°. 11° Una vez que la Nacion haya pagado la cantidad que se le hubiese
entregado, de acuerdo con lo establecido en la base 9° y de la deuda que tiene actualmente con el Banco, cesarin
los efectos de este contrato. 12° Mientras dure la ejecucion del presente contrato, el Gobierno Nacional no podrd
autorizar en Buenos Aires la circulacion de billetes de ningun otro banco, y en cuanto al Banco Nacional no
podrd aumentar su circulacion actual en esta Provincia ni constituir en ella casa de conversion debiendo retirar
toda su circulacion de Buenos Aires cuando el Gobierno de la Nacion le haya pagado la deuda pendiente en esta
fecha. Desde la promulgacion de la ley nacional que autoriza este contrato, los billetes del Banco Nacional no se
recibirdn en pago de contribuciones nacionales en la Provincia de Buenos Aires.

Art. 2° Celebrado el contrato que se autoriza por el articulo 1°, el Banco de la Provincia entregard billetes con
sello nacional d todo el que los solicitare, en cambio de papel moneda d razon de veinticinco pesos papel (25) por
uno fuerte.

Art. 3° Comuniquese al P.E.”; El Nacional; lunes 18 de septiembre de 1876.

68 El Nacional; lunes 18 de septiembre de 1876.

9 La Nacion; miércoles 20 de septiembre de 1876.
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como fuese despachado por la comisiéon de Hacienda y Negocios Constitucionales, a

la que se le encarg6 su estudio.

El miércoles el directorio del Banco Nacional alarmado por los perjuicios que
implicarian la sancién del proyecto del empréstito, envié una nota al Poder Ejecutivo
pidiéndole que tomara una resolucién explicita respecto de las compensaciones
necesarias y de la situacién legal, en caso de promulgarse la ley del acuerdo. La nota
no fue contestada. La suerte del Banco Nacional estaba ya echada y su destino como

chivo expiatorio habia sido decidido.

Desde el jueves se llevaron a cabo sesiones secretas en el senado. El viernes se
aprobo en general la ley del empréstito. Hubo discursos que se distinguieron por la
brillantez de su estilo, mientras que Domingo Sarmiento “por centésima vez, d lo ménos,
desde que esti en el Congreso, hizo una fatigante defensa de su indefendible y funesta
administracion” .”’? El sabado Domingo Sarmiento, enfurecido, hizo mocién para que se
castigara al miembro del congreso que, violando el secreto, hizo ptblicas las sesiones
del senado. Entre otras, sus palabras fueron: “Aqui no estamos en Atenas, donde el
pueblo gobernaba segun la opinion de sus caudillos. La sociedad estdi compuesta de
parlanchines, gente que no puede guardar secretos, porque se les indigestan”.”! El domingo
24 continuaron las sesiones en el senado de la Nacion. Domingo Sarmiento defendié
el empréstito sosteniendo que, en caso de no realizarse, el Banco Nacional podria
convertirse en el Banco del Estado y empezaria a lanzar a las provincias cuantiosas
emisiones. Dada la situacion del pais, esto no era conveniente. En una serie de notas,
el presidente Avellaneda agradeci6 la colaboraciéon prestada para la sancién

definitiva de la ley. A Sarmiento le escribi6 lo siguiente:

“Los Ministros me han hablado con el mayor encomio de sus dos poderosos discursos iiltimamente
pronunciados en el Senado. Le agradezco muy de veras su valiosa cooperacion.

Respecto del arreglo sé dos cosas: 1°. Que era el vinico posible; y 2°. Que era inevitable para sacar al

Tesoro de la insolvencia y que ésta podia conducirnos a la disolucion del Gobierno.

70 La Nacion; sdbado 23 de septiembre de 1876.
71 La Nacion; domingo 24 de septiembre de 1876.
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Ahora me queda la tarea de administrar discretamente los recursos que el Congreso me proporciona y
lo haré.

Renovdndole la expresion sincera y cordial de mis agradecimientos, soy siempre su afectisimo

amigo”.72

Al Gobernador de la Provincia se dirigié con las siguientes palabras:

“Sabrds por los diarios que el magno asunto termind anoche d las doce. Era ya tarde para enviarte la
noticia y los diarios harian iniitil que te escribiera por la mariana.

Vamos a ensayar los resultados y quedaremos plenamente justificados si el Tesoro sale de su
insolvencia accidental y el pais de los conflictos de la crisis.

Te agradezco tu buena voluntad, que no me ha sorprendido porque debia contar con ella.

Ahora un ultimo servicio. Te pido que llames a tus dos Ministros y les agradezcas también en mi

nombre la valiosa é ilustrada cooperacion que nos han prestado.””3

El contrato’* del empréstito para el Gobierno Nacional acordaba una emisioén
de $F 10 millones en notas metalicas sobre los $F 12 millones ya emitidos, formando
un total de $F 22 millones que la Nacién garantizaba conjuntamente con un sello que
los hacia de curso legal en toda la reptublica, y que se recibieran por su valor escrito
en todas las oficinas y dependencias nacionales, con excepcién de un 50% de los
impuestos de aduana que se pagarian en moneda metélica. El Gobierno Nacional se
oblig6 a pagar el interés del 4% anual sobre las cantidades entregadas y a no
permitir, mientras durara el contrato, la circulacién de billetes de ningtn otro banco
en la provincia de Buenos Aires. Tampoco permiti6 que el Banco Nacional
aumentase su circulacion en Buenos Aires ni constituyera alli casa de conversion,
debiendo retirar toda su circulacién cuando el Gobierno Nacional hubiera pagado su
deuda. Desde la fecha de la ley del contrato, los billetes del Banco Nacional no se
recibirian en pago de las contribuciones nacionales en la Provincia de Buenos Aires.
Los $F 10 millones que se entregaban al Gobierno Nacional se pagarian con la 12-ava
parte de las entradas de aduana que debian entregarse mensualmente al Banco de la

Provincia, hasta llenar dicha cantidad y la deuda pendiente del Gobierno Nacional.

72 Avellaneda, Nicolas; op. cit.; p. 67.
73 Avellaneda, Nicolas; op. cit.; p. 64.
74 El texto completo y definitivo, coincide con el que se encuentra en la nota 67.
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Los ejes del debate

Antes de continuar nos detendremos en los distintos argumentos que se
esgrimieron tanto en contra como a favor de la emisién de los diez millones de pesos
fuertes durante los dias de la negociaciéon y la discusién que continué una vez

sancionada la ley.

Uno de los argumentos mas recurrentes versaba sobre los inconvenientes de la
moneda fiduciaria. Algunos opositores al arreglo, en especial desde el interior,
consideraron el papel moneda de Buenos Aires como el cancer de la reptublica, a lo
que El Nacional, un defensor del acuerdo, respondié con una cita de Rawson. Este
ante una acusacioén similar en el Senado en 1863 sefal6 las ventajas del papel moneda
bonaerense:

“El papel moneda de Buenos Aires es un cancer, se dice, yo no lo creo (...). Ademas, a ese cincer debe
Buenos Aires el desarrollo del progreso material que todos conocen, jOjald las Provincias, con papel

moneda, 0 sin el, estuvieran en diez afios, a la altura de Buenos Aires! Toda la porcion de felicidad y

progreso que aqui se ha producido, no diré que sola y esclusivamente se deba al papel moneda; pero

indudablemente mucha parte le corresponde”.”

Desde las provincias se critico muy fuertemente el proyecto del empréstito por
tratarse de un “empapelamiento”. En Cérdoba, por ejemplo, se hablaba de una posible
protesta popular y el Poder Ejecutivo de esa provincia estaba autorizado por las
camaras legislativas para dirigirse a la corte suprema de justicia de la Nacién para
que se declarara la inconstitucionalidad del proyecto del empréstito. El martes 26 de
septiembre el ministro del interior Simén de Iriondo envié telegramas a todos los
gobernadores pidiendo suspender los juicios y aprobar la medida del empréstito.

Los defensores del empréstito sostenian que no existia con dicha emisién ningtn tipo
de perjuicio para las provincias. Ademads, decian que la idea del “empapelamiento” era
ridicula porque la escasez de medio circulante superaba ampliamente el monto de la

emision. En consecuencia, era muy poco probable que los nuevos billetes circulasen

75 El Nacional; lunes 25 de septiembre de 1876.
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por el resto de la republica. Si a pesar de la escasez de medio circulante en Buenos
Aires la emisién hubiera sido demasiado abundante, entonces el banco tenia la
posibilidad de elevar las amortizaciones, eliminando de esta forma el papel
excedente. Por otro lado, en el caso que el comercio del interior no hubiera querido
aceptar los billetes emitidos, se podrian haber utilizado para cancelar las deudas con

Buenos Aires, que era la plaza acreedora del interior.

Algunos sectores de la provincia de Buenos Aires se opusieron al empréstito,
en tanto que las sumas concedidas al Gobierno Nacional representaban dinero que
no estaria disponible para descontar a los fines del comercio local. La Nacién, al
garantizar los billetes con su sello, se hacia cargo de la deuda del Banco de la
Provincia con el puablico. Esto era una “estafa” para el publico ya que sus créditos

serian repagados con un papel sin valor.

Todo el sistema de Hacienda nacional estaba organizado en torno a la moneda
metalica de valor fijo (peso fuerte). La sustitucion de la moneda metalica por el papel
moneda del Banco de la Provincia, se decia, generaria perturbaciones en los
derechos, las tarifas, los sueldos y la deuda externa e interna. La distorsion iba a
producirse por el hecho de que la emision suponia la depreciacion del papel emitido.
La imposiciéon en las transacciones entre particulares de una moneda que se iba a
depreciar produciria una restriccién del comercio al contado. Por el contrario, El
Nacional resaltaba que la noticia de una nueva emisiéon habia llevado
paraddjicamente a una tendencia a la baja en el precio del oro. Esto se debia, segtin
dicho periddico, al hecho de que el comercio se beneficiaria con una expansion en el
circulante y que, ademas, dichos billetes contaban con la aceptacién a la par en todas
las oficinas nacionales, excepto en la aduana donde se los recibiria por un 50%. “EI
comercio generalmente parece satisfecho y convencido de que una vez aceptado el empréstito,
la crisis habrd dicho su tultima palabra y que la emision habrd sido la salvacion del pais.”76
Los opositores al empréstito sostenian que recibir los billetes del Banco de la

Provincia por su valor escrito s6lo en un 50% de los derechos de aduana llevaria a la

76 El Nacional; martes 19 de septiembre de 1876.
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depreciacion de los mismos. Por el contrario, sus defensores decian que recibir los
billetes por el valor que tenian en plaza en aquel momento (33 en relaciéon al oro) y
recibir esos mismos billetes luego del acuerdo por su valor escrito ($25 por un peso
fuerte) en pago del 50% de los impuestos de aduana los apreciaria inmediatamente.
A esto se le sumaba el hecho de que éstos iban a tener curso legal en toda la reptblica
y no solamente en una provincia. Ademas, la aceptacién de los billetes en la aduana
por un 50% no se debia a que los billetes tenian la mitad del valor escrito, en tanto
que esto supondria la emisiéon de un papel desmonetizado de antemano por el 50%
de su valor; sino que tenia principalmente dos razones. En primer lugar seria una
suerte de garantia que en algin momento se iba a salir de esta prolongacién de un
régimen de curso legal de un papel inconvertible que suponia el acuerdo. Luego,
estaba el hecho de que ambos gobiernos tenian deudas con el exterior en metalico,
por tanto, la recaudacién del 50% de los impuestos de aduana en metélico permitia
acumular estos recursos para cuando fuera necesario realizar un desembolso para el
pago de dividendos.””

Para algunos opositores, con el articulo 8° del acuerdo, el Gobierno Nacional truncé
el curso forzoso limitandolo a su favor en un 50%. Por un lado, el Gobierno cobraria
un 50% en oro y la otra mitad en papel por su valor escrito, mientras que por otro
lado, pagaria sus cuentas con un papel depreciado. El hecho de que el papel moneda
estaba depreciado, le permitia al Gobierno Nacional licuar la deuda ptblica (pago de

sueldos, por ejemplo) en un 30% aproximadamente.

Otras criticas apuntaban a que el empréstito violaba la constitucion
provincial”® y la propiedad privada por ésta protegida.
Los focos més localistas esgrimieron argumentos que sostenian que Buenos

Aires estaba atentando contra el Banco Nacional y que avasallaba a las provincias

77 La exigencia del pago de los impuestos de aduana en metalico, en una situaciéon en la cual hay un
régimen de moneda fiduciaria, ya habia sido practicada en Estados Unidos con la ley del 25 de febrero
de 1863.

78 Estas criticas hacen referencia al articulo 34 que dice: “La Legislatura no podrd dictar ley alguna que
autorice directa o indirectamente la suspension de pagos en metdlico por ninguna asociacion o establecimiento de
banco, sea publico o privado, ni la circulacion de sus billetes como moneda corriente; ni autorizar nuevas
emisiones de papel moneda (...)” y al articulo 40: “La Legislatura no podrd disponer de suma alguna del capital
del Banco de la Provincia hasta tanto no haya sido redimida la deuda del papel moneda a cuyo pago estd aquel
especialmente afectado”.
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imponiendo su voluntad, la cual aspiraba a concentrar en sus manos el poder de la
Nacioén. El curso forzoso y legal de la moneda del Banco de la Provincia tendria como
consecuencia que éste gobierne con su dinero al resto de la reptublica. Ademas, la
sancion de la ley significaria la postergacion indefinida de la Ley de Capital y de un
Banco del Estado, peligrando asi el sistema federal. En este sentido, desde La Nacion
se decia que el partido nacionalista criticaba el acuerdo en tanto que este atentaba
contra la unidad nacional.

En un editorial de EIl Nacional se hizo referencia al escepticismo con el cual las
provincias del interior y los representantes del “provincialismo” consideraban al
Banco de la Provincia como instrumento politico. Por el contrario, EI Nacional
sostenia que los billetes del banco pasaban a ser el papel moneda argentino, en tanto
que fue la Nacion quien garantizé con su sello la emisiéon. Autorizando la circulacion,
y poniendo su sello y garantia, el Poder Ejecutivo Nacional habia reivindicado la
facultad que le otorga la constitucion. Esta forma de emisiéon era distinta a las
anteriores, dado que en otras ocasiones el banco emitia billetes por su cuenta y la
Nacién los recibia como moneda a la par, por su valor escrito y en su totalidad para
el pago de derechos fiscales de aduana y en las demds oficinas publicas. Ademas, el
arreglo permitiria acercar al pais cada vez mas hacia una unidad monetaria. Por esta
misma razoén, entre otras, es que se hablaba de convertir al Banco Nacional en un
banco estatal, mientras que otros medios de prensa defendian la idea de convertir al
Banco de la Provincia en un establecimiento nacional.

La idea de que Buenos Aires pudiera controlar con su politica monetaria al resto del
pais era combatida con el argumento que el papel que recibi6 el curso legal sélo
podia ser emitido por la Nacioén y no podia aumentarse sin una sancioén del congreso.
Incluso en el caso que Buenos Aires quisiera emitir, esa emisiéon quedaria como papel
moneda dentro de los limites de la provincia, no gozaria de curso legal en la
republica y tampoco podria ser aceptado en las oficinas ptublicas por su valor escrito.
No obstante, ex post sabemos que el papel moneda y billetes metdlicos de que son

responsables la Provincia y la Nacién, respectivamente, se confundian y se recibian
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sin distincién alguna, calculando el papel moneda a $25 por un peso fuerte de curso

legal.”

79 Informe del Presidente del Crédito Piiblico Pedro Agote sobre la Deuda Piiblica; op. cit.; p. 115.
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Capitulo III: El empréstito y las medidas alternativas

Con el préstamo que el Banco de la Provincia le hizo al Gobierno Nacional en
1876 se produjo una monetizacion del déficit gubernamental 8 aunque el hecho de
que el gobierno haya tenido que pagar intereses al banco implicé que el primero no

pudo recaudar recursos desde el sefioreaje.!

(Por qué entonces el Gobierno no emitié dinero directamente? La emision
directa de curso forzoso nacional deberia haber coexistido con un curso forzoso local
(el papel moneda de Buenos Aires), disputandose la aceptacion del publico. Pero,
(una Tesoreria sin crédito y desprestigiada hubiera podido emitir billetes que fueran
aceptados por el pablico? Algunos autores parecen sostener la idea de que existia en
el gobierno la conviccion sobre el dafio que causaria una financiacién estatal a través
de un emisionismo inflacionario.®? Otros mantienen que los intereses de la provincia
de Buenos Aires y su banco no estaban dispuestos a renunciar al monopolio de

emision del cual gozaban desde largos afios. En este sentido, el acuerdo entre la

80 Cortés Conde, Roberto; La Economia Argentina en el Largo Plazo (Siglos XIX y XX); Editorial
Sudamericana; Universidad de San Andrés; 1994.

81 Antes de continuar con la discusién, haremos una breve digresion respecto de ciertas tecnicidades
de economia monetaria. El sefioreaje es el ingreso percibido por el Gobierno de la Provincia de Buenos
Aires (0, mas correctamente, el Banco de la Provincia) como resultado de su poder monopélico para
imprimir moneda. La impresioén del papel moneda no tiene virtualmente costo alguno y los billetes y
las monedas pueden intercambiarse por bienes y servicios. Por tanto, el sefioreaje puede medirse por
el poder adquisitivo del dinero que se pone en circulacion en un periodo de tiempo dado. Asi por
ejemplo, en una situacion en la cual el piblico demande moneda local, deberia recurrir al Banco de la
Provincia, al cual les venderdn sus activos externos a cambio de las notas emitidas por éste
(podrfamos suponer una situacion de convertibilidad). En este caso el Banco de la Provincia
incrementa sus reservas (de metalico, por ejemplo) al minimo costo de imprimir el incremento de
moneda nominal que el pablico desea mantener. El Gobierno Provincial podria eventualmente utilizar
dichas reservas para financiar un mayor déficit fiscal. En sintesis, este aumento de la demanda de
dinero por parte del publico le ha proporcionado al gobierno/banco algunos recursos gratuitos. El
sefioreaje es precisamente esta ganancia en el poder de compra.

Si la impresion de dinero se realiza para aumentar los ingresos (por ejemplo, en una situacion de
inconversion), el aumento de la oferta de dinero conduce a la inflacién y depreciacién de la moneda.
En un ambiente inflacionario, las familias van a tener que hacer un sacrificio sobre su consumo (lo que
signifique tal vez ahorrar “sobre el hambre y la sed”) incluso en el caso que lo tnico que se desee sea
mantener constante el valor de un stock real de dinero (es decir, un stock de dinero medido en el
nimero de canastas de consumo que se puedan comprar con éste). Estas pérdidas de capital que
sufren los poseedores de dinero como resultado de la inflacién, son recaudaciones sobre las tenencias
de dinero.

82 Quesada, Sixto; Historia de los Bancos Modernos; Biedma é Hijo; 1901; Tomo II.
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Nacién y la Provincia fue presentado con todas las caracteristicas de un chantaje: la
emision de los $F 10 millones fue el pago por una situacién en la cual en la provincia
de Buenos Aires no podian circular billetes de ningtn otro banco hasta que el
Gobierno de la Nacioén hubiese cancelado toda la deuda. Esta medida seria el reflejo
de “retorios feudales” 33 Los defensores del arreglo sostenian que la emisién directa por
parte del Gobierno Nacional no era conveniente, debido a que ese papel hubiera
estado condenado a la depreciaciéon. Un papel que careceria del fomento de la
circulacion de una institucion tan fuerte como el Banco de la Provincia, no hubiera
logrado aceptacion en el pablico por més que una ley estableciendo el curso forzoso
le obligara a recibirlo. En este sentido, el Banco de la Provincia le otorgé en préstamo
al Gobierno Nacional su reputacién y no simplemente cierta cantidad de dinero. El
diputado cordobés Achédval Rodriguez se refiri6 de modo muy ilustrativo a este
hecho en la sesiéon del 14 de julio de 1881:

“El Gobierno de la Nacion comprendid que él no podia hacer una emision con su nombre, porque en el
momento de que se trataba, quizd no fuese aceptada en plaza. Pidié 10 millones en oro al Banco de la
Provincia, y este le contesta: no tengo oro. Le pidié 10 millones de sus billetes, el Banco dijo: tampoco
los tengo. Hagamos entonces un contrato, dijo el Gobierno Nacional permitame usted emitir 10
millones que lleven la misma forma y la misma firma de sus billetes, aunque usted no los pueda ni los
deba pagar. Permitame usted sus planchas para emitir 10 millones que en ningun caso estd usted

obligado d pagar. Fue, pues, el prestigio de las planchas del Banco de la Provincia, lo que le presto al

Gobierno Nacional ” .84

Con la emisién directa, el Gobierno Nacional hubiera entregado esos billetes a sus
acreedores y empleados. Estos a su vez se los entregarian a otros, pero como el papel
emitido no era convertible y habria cotizado a bajo precio en plaza, no tendria otro
destino que la aduana, en donde se los utilizaria para el pago de derechos. La falta de
circulacién de los billetes y su concentracion en las oficinas de la aduana, en tanto
que el gobierno no podia no aceptar sus propios billetes por su valor escrito,
hubieran llevado a su pronta depreciaciéon. En consecuencia, la emisién habria

provocado una licuacién de los ingresos fiscales via una posible depreciaciéon del

8 Ortiz, Ricardo; Historia Econémica de la Argentina; Buenos Aires; Plus Ultra; 1974.
84 Congreso Nacional. Diario de sesiones de la Camara de diputados. Asio 1881; Buenos Aires; Imprenta La
Republica; 1882; Tomo II; p. 405.
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papel moneda. Aquellos individuos que recibirian estos billetes buscarian ajustar los
precios de tal forma que pudieran cubrirse ante la pérdida de recibir un papel que

cotiza por debajo de su valor escrito.

En una situaciéon en la cual el Gobierno Nacional no podia utilizar como
instrumento el financiamiento inflacionario, la otra posibilidad era la deuda interna.
Entre los argumentos esgrimidos, se sostuvo que la Argentina no estaba en
condiciones de hacerlo o, mejor dicho, su mercado no era lo suficientemente grande
como para absorber los bonos colocados por el gobierno. El resultado de tal medida
hubiera sido un precio totalmente deprimido para los titulos de deuda. Posiblemente
por dicho motivo, el proyecto de principios de agosto de emision de diez millones de
pesos en bonos del Tesoro con altisimas garantias fue abandonado.

“Bonos del Tesoro nacional son ni mas ni ménos que el papel que sirve d nuestros almaceneros para

envolver especies y que se compra d cinco pesos la arroba. Bonos de un Tesoro que no tiene un

maravedi, que no cuenta con crédito, cuya estabilidad es bien dudosa y que sin conservar esperanzas de

mejores tiempos, es moneda falsa d todas luces é inaceptable en plaza.”8>

La negociacion de préstamos exteriores no era un recurso factible, dada la
situacion tan comprometida en la cual se encontraba el crédito de la Argentina y el
estado de depresion de los mercados europeos.8¢ Para algunos medios de prensa
internacionales, la posibilidad de endeudamiento con el exterior era una situacion
muy poco viable: en primer lugar por la desconfianza que se gener6 en torno a
ciertos paises que hoy llamariamos emergentes (“half-settled” para The Economist en
aquellos afios) y en segundo lugar, por la depresiéon que se vivié en el mercado
internacional de capitales. The Economist se refiere a la situacion argentina en los
siguientes términos:

“Es imposible para el gobierno argentino pedir prestado en el mercado abierto con la misma facilidad
que lo podia hacer algunos afios atrds. Luego de un periodo de confianza indiscriminada en los estados

extranjeros sobrevino un periodo de desconfianza igualmente indiscriminada. Ademds en los tiempos

que corren, en los que el comercio se encuentra inactivo y los precios en Inglaterra son bajos, no hay

85 La Nacion; domingo 24 de septiembre de 1876.
86 Quesada, Sixto; op. cit.
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incentivos para que el capital se embarque en empresas en paises lejanos. Las especulaciones de otros

arios han finalizado y no han sido reemplazadas por nuevas. Esta transferencia del capital extranjero

causa mucha perturbacion en los paises a medio poblar, donde el capital es la mayor necesidad (...)".87

Antes de golpear las puertas del Banco de la Provincia en busca de recursos
para salvar al Estado de su situacién de virtual bancarrota, el presidente Nicolas
Avellaneda acudi6¢ a los bancos particulares. El mismo Avellaneda, segiin hemos
visto, le inform6 a Carlos Casares que los bancos particulares fueron consultados
previamente, pero que éstos no estaban en condiciones de auxiliar al Gobierno
Nacional. Incluso se lleg6 a rumorear que, en caso de que fracasaran las
negociaciones con el Banco de la Provincia, el Banco del Rio de la Plata realizaria un
préstamo al gobierno y que sus billetes serian declarados de curso legal en todo el

territorio nacional. Pero fueron s6lo rumores.

Al resultar poco factibles las alternativas de la emisién monetaria
(directamente hecha por el Gobierno en la forma de cuasi-moneda) o el
endeudamiento exterior e interno con agentes particulares, la operacion que tuvo
lugar consistié en deuda emitida por el Gobierno Nacional pero colocada en el Banco
de la Provincia. La ley provincial del 1° de abril de 1873 establecia que el Banco de la
Provincia no podia abrir créditos (en billetes metélicos, ni en papel moneda) a los
Gobiernos Nacional y Provincial sin la autorizacién previa de la legislatura, en cuyo
caso s6lo podria hacerlo por una suma no mayor a $F 1 millén, por eso, la forma de
salvar la operacion consisti6 en billetes emitidos por cuenta del Gobierno Nacional.
Los fondos del crédito provenian de los depositos del banco, lo cual supuso en
muchos casos el reemplazo del pago en efectivo por documentos de deuda o titulos
de deuda publica. La ventaja del gobierno era que al obtener un préstamo por parte
del banco, los titulos eran recibidos sin descuento. Esta operaciéon no hubiera sido
posible de haberse colocado directamente deuda en el publico. El hecho de que los
titulos fuesen recibidos por parte de los bancos sin descuento (mientras que en el

mercado no los podia colocar por su valor nominal) es una de las razones por las

87 The Economist; 10 de marzo de 1877; [la traduccion es del autor].
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cuales se les otorgaba la facultad de emitir. Dado que los deudores también recibian
bonos a la par, en una situacién en la cual existian mercados secundarios en los que
cotizaban a precios mas bajos, los costos en los que incurria el gobierno eran

considerablemente mas altos.88

La pregunta que cabe hacernos es por qué el Gobierno Nacional tuvo que
utilizar al Banco de la Provincia para realizar esta operacioén financiera (emisién de
moneda fiduciaria de curso forzoso por intermedio de un establecimiento de crédito)
y no contd por el contrario, con el Banco Nacional. El gobierno no pudo contar para
la operacion del préstamo de 10 millones de pesos fuertes con el Banco Nacional en
tanto que dicha institucion operaba bajo un régimen legal que exigia que toda
emision estuviese respaldada por un nivel de reservas del 25%. Ademas, las reservas
del Banco Nacional estaban virtualmente agotadas. Si bien ninguno de los dos bancos
contaba con las reservas suficientes para semejante emision, el Banco de la Provincia
era una institucién prestigiosa que incluso no poseia un limite bien definido en lo
que se refiere a la cantidad de respaldo de las emisiones, dependiendo ésta de las
condiciones de mercado:

“Su negocio [se refiere al Banco de la Provincia] consiste en circular mucho papel, cobrando un

interes anual hasta de uno por ciento, porque es papel inconvertible ; Que le importa al Banco que su

encaje de papel sea de 200 o un millon? Nadie va a ir 4 convertir papel por papel —Nadie lo va d correr,

ni se va d alarmar, desde que no convierte” .82

Ademas, las tasas de interés del Banco Provincia podian ser mas bajas que las de
plaza como consecuencia de la facultad de sefioreaje que tenia dicha institucién en su
calidad de banco de emisién.?? Esta misma circunstancia es la que hacia posible, junto
a cierto prestigio en el mercado, realizar operaciones con un bajo nivel de encajes.”!
El prestigio y la confianza que gozaba el Banco de la Provincia, entre otras razones,

aseguraban la demanda de sus billetes por parte del publico respecto de la de otra

88 Cortés Conde, Roberto; op. cit.

89 La Repiiblica, jueves 18 de agosto de 1881.

9 Ver cita de la nota 155.

91 Cortés Conde, Roberto; Dinero, Deuda y Crisis. Evolucion Fiscal y Monetaria en la Argentina 1862-1890;
Buenos Aires; Editorial Sudamericana; Instituto Torcuato Di Tella; 1989.
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institucién de crédito. Tal como sefialé Francisco Balbin en 1878: “Toda la sociedad es
deudora del Banco, casi no hay nombre que no figure en sus libros”. Es por ello que los
retiros de depositos, con una gran probabilidad, volvian al banco en la forma de
pagos de créditos recibidos. En consecuencia, el volumen de fondos mantenidos por
el banco era lo suficientemente alto como para que los requisitos de reservas puedan
ser bastante bajos, lo cual hacia posible una gran expansion del crédito. Asimismo, la
tasa de interés no era el aliciente por excelencia para atraer fondos a sus cuentas, los
cuales inevitablemente volvian por la estrecha vinculacién de la poblaciéon con el
banco.”? Pese a estos argumentos, la emisién a través del Banco Nacional seguia
siendo, en nuestra opinién, una alternativa factible a considerar por parte del
Gobierno Nacional. En un contexto de inconversion, el requisito de las reservas
dejaba de ser fuertemente vinculante. Ademas, el Gobierno Nacional podia usar su
monopolio como ente recaudador para asegurar la aceptacion de los billetes del
Banco Nacional en detrimento de los billetes del Banco de la Provincia y de este
modo moderar el salto inflacionario esperado como consecuencia de la emision. El
presidente Avellaneda quiso ahorrar el altisimo costo de la ruptura politica que dicha
medida implicaria en un contexto en el cual, tal como dijo Rufino Varela, “podia
decirse todavia en 1876 que las armas habian sido depuestas, pero que no se habia realizado
aun la paz”. El presidente Avellaneda era conciente de ello, y por tal motivo debi6
descartar la imposiciéon del curso forzoso del Banco Nacional y la posibilidad de

utilizar a dicho banco como agente intermediario de la emisién de los 10 millones.

Que el acuerdo haya privilegiado al Banco de la Provincia en detrimento del
Banco Nacional indica para ciertos autores, el estado de virtual bancarrota en el cual
se encontraban las finanzas nacionales.”

“El texto de esta ley y las restricciones impuestas al Banco Nacional, demostraban claramente la
situacion premiosa del Gobierno Nacional, por el agotamiento de sus recursos y la suprema necesidad
de obtener fondos para atender d las exigencias piiblicas de todo orden, que pesaban sobre la

administracion, en circunstancias que el crédito del Gobierno, por la crisis economica que aun pesaba

sobre el pais, no era un recurso de que podia hacer uso, sin exponerse d su fracaso.

92 Cortés Conde, Roberto; Ibid.; pp. 140-141.
% Quesada, Sixto; op. cit.
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La Ley de Setiembre de 1876 salvé al Gobierno de situacion tan extrema, proporciondndole recursos de
que necesitaba para desenvolverse; pero el Banco Nacional fué la victima espiatoria de esta solucion,
por medio de la cual el Gobierno de la Provincia desembarazé a su institucion de crédito de la
competencia de aquel, al mismo tiempo que con el servicio hecho d la Nacion, estendia la circulacion de
sus notas en toda la Repiiblica, colocando asi su papel en condiciones mas ventajosas que el del Banco

Nacional.” %4

¢(Qué gano el Banco de la Provincia con la operacién? Con el acuerdo del
empréstito, el Banco de la Provincia mantuvo el privilegio de seguir siendo un banco
de emisién, y no sélo esto sino que ademas consolidé el virtual monopolio de la
emisiéon monetaria, principalmente en la provincia de Buenos Aires. El Banco de la
Provincia acredité sus notas metéalicas por las garantias otorgadas por el Gobierno
Nacional y por la mayor circulacién en toda la republica, a consecuencia del pago de
las contribuciones. El Banco Nacional se vio obligado a que sus billetes no fuesen
recibidos en el pago de contribuciones nacionales, no podia aumentar su circulacion,
ni poseer una casa de conversién en la provincia de Buenos Aires y debia retirar su
circulaciéon de dicha provincia cuando el Gobierno Nacional cancelara su deuda
pendiente. Estas condiciones impuestas sobre el Banco Nacional, el cual “no habia
podido resistir las perturbaciones politicas y econémicas que habian sobrevenido en el corto
periodo de tres atios de existencia”,*®> hacian que su liquidacién fuera una consecuencia
logica del empréstito acordado y lo condenaron a un estado de latencia que duraria
aproximadamente cinco afios. La circulacion de sus billetes en el resto de las
provincias era el inico margen de maniobra que le dejaba la ley del 25 de septiembre.
No obstante ello, la anarquia monetaria en las provincias y la competencia de los $F
22 millones de notas metdlicas de su contraparte bonaerense restringian este campo
de accién.?® En consecuencia, se consolidé el monopolio monetario del Banco de la

Provincia.

% Informe del Presidente del Crédito Piiblico Pedro Agote sobre la Deuda Piblica; Buenos Aires; La
Universidad; 1884. pp. 186-187.

% Informe del presidente del Crédito Piiblico D. Pedro Agote sobre la deuda piiblica, bancos y emisiones de papel
moneda y acufiacion de monedas de la Repiiblica Argentina; Buenos Aires; Imprenta de La Tribuna; 1881; p.
177.

% Esta situacién s6lo va a revertirse con el tiempo. Sabemos, por ejemplo, que para el afio 1881: “La
anarquia monetaria producida por las diversas monedas extranjeras, y aun de las monedas fiduciarias que
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La emision de 1876 fue hecha en un contexto de inconversion. Al suspender la
conversiéon y dejar flotar el tipo de cambio, el resultado natural de una emisién
adicional es la depreciaciéon de la moneda.”” Es por ello que se le tuvieron que
entregar garantias extra a la emisién de los 10 millones. El acuerdo no sélo garantiz6
la emisién de $F 10 millones, sino que ademds garantizé la masa de circulante de $F
12 millones (notas metalicas) que habian sido emitidas por el Banco de la Provincia y
que constituyeron en conjunto casi todo el dinero fiduciario. Durante la negociacién
del empréstito, los opositores al arreglo cuestionaron el hecho de que el Gobierno
Nacional garantizara la suma de 22 millones. Para ellos el Banco de la Provincia
debi6é exigir el curso legal para evitar la depreciacion de sus billetes como
consecuencia de la nueva emisiéon e impuso, ademas, que la Nacioén sellara no sélo
los 10 millones, sino los otros 12 en circulacién, para evitar la depreciaciéon de los
altimos respecto de los primeros. Los argumentos en defensa del acuerdo sostenian
que 10 millones se le entregaban al gobierno con esa expresa condicién, 6 millones el
gobierno los debia hacia tiempo, y dado que no los pagd, garantizé también la
circulaciéon de esa suma, obteniendo a cambio de eso un plazo considerable para
empezar a cubrir el saldo. En el banco existian también unos 5 millones de fondos
publicos. Entre fondos, deuda vencida y deuda contraida el banco poseia 21 millones

de pesos en créditos contra el Gobierno Nacional.

En tanto que la emisién de diez millones de pesos fuertes se produjo en un

contexto de inconvertibilidad, el banco pudo aumentar sus reservas. Esta vez las

circulan en las Provincias, siendo uno de los mayores males que pesan sobre ellas, no ha sido bastante poderosa
para impedir el aumento de la circulacion de los billetes del Banco Nacional, ni el movimiento de capital, de
depdsitos y de jiros”. Ver: Informe del presidente del Crédito Publico D. Pedro Agote sobre la deuda publica,
bancos y emisiones de papel moneda y acufiacion de monedas de la Repiiblica Argentina; Ibid.; p. 179.
Asimismo, leemos en la memoria del Banco Nacional de 1876: “No debo pasar en silencio las dificultades
con que lucha el Banco para colocar su papel 6 billete. Aunque es convertible d la par y d la vista en oro 6 plata
sellada, de curso legal, sin embargo la emision d boliviano de los bancos particulares 6 de Estado de algunas
Provincias, le crean dificultades para su circulacion, como lo han creado en todo tiempo para el desarrollo del
comercio interior”. Ver: Memoria del Departamento de Hacienda correspondiente al ario de 1876 presentada al
Honorable Congreso Nacional en 1877; op. cit.; p. 94.

% La devaluacién del papel moneda le permitié al banco licuar sus pasivos denominados en dicha
moneda. El curso forzoso significaba que la depreciacién de los billetes desincentivaba su
atesoramiento por parte del publico. Ademds, con inconvertibilidad determinada por ley no habia
riesgo de que los depositantes corrieran a las ventanillas del banco a exigir su dinero. Ver: Cortés
Conde, Roberto; op. cit.; p. 166.
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reservas no constituian dinero metélico, sino notas (papel moneda). Con el aumento
de las reservas, el Banco de la Provincia pudo escapar de una situacién que podria
haberlo llevado a la quiebra. Ademads, dado que el acuerdo entre el Gobierno
Nacional y Provincial garantizaba el monopolio de la emisién, se evitaba la pérdida

de reservas.%

Pese a que el Banco de la Provincia recibié un cuatro por ciento de interés
anual por los 10 millones prestados en notas, la emisién en si misma representé una
pérdida para dicha institucién. Una alternativa hipotética para el banco era expandir
el crédito en una suma de, digamos, 10 millones. Dicha suma podia ser utilizada para
la adquisicién de activos, en cuyo caso su balance reflejaria este aumento. La emisién
en un contexto de inconversion y el sefioreaje financiarian en parte dicha operacion.
Sin embargo, con el acuerdo, el banco emitié 10 millones a cuenta del Gobierno
Nacional y consigui6 a cambio titulos de deuda que debian cotizar,
aproximadamente, al 26%.%° Por tanto, de querer colocarlos en el mercado y hacerse
de fondos, hubiera recaudado casi un cuarto del valor de la emisién. Si deseaba
retenerlos en su cartera, se aseguraria anualmente (s6lo en caso de cumplimiento por
parte del gobierno, que ex post sabemos no fue asi) el 4% de interés mas el 1% de

amortizacion (es decir, una anualidad de 500.000 pesos fuertes).

El presidente Avellaneda presento6 el arreglo entre la Nacién y la Provincia
como la tnica alternativa posible para salir de la situacién en la que se encontraba el
Gobierno Nacional. En el mensaje adjunto al proyecto de la ley del empréstito,
Avellaneda sostenia que eran tres los medios que tenia a su disposicion: la creaciéon
de nuevos impuestos, la emision de moneda y la negociacion de un préstamo en el

extranjero. En su opinién, imponer nuevos impuestos no produciria una mejora

98 Cortés Conde, Roberto; Ibid.

% Seglin se presenta en el grafico 5, los Fondos Publicos Nacionales de 6% de interés y 1% de
amortizacién cotizaron durante el perfodo en consideracién a un promedio del 40%, por tanto,
esperariamos que fondos publicos de 4% de interés y 1% de amortizacion hubieran cotizado al 26%,
aproximadamente.
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inmediata y s6lo aumentaria la carga impositiva sobre el ptblico.1 El Gobierno no
contaba con los medios necesarios para llevar a cabo la segunda opcién. Por otro
lado, era simplemente imposible contratar un préstamo en el extranjero, debido al
estado del crédito nacional en los mercados de crédito europeos. Por tanto,
Avellaneda puso su mirada en el mercado local para salir de la crisis. El pais fue
liberado de la dificil situacion con sus propios recursos, sin la necesidad de acudir al
auxilio externo. A pesar de reconocer que fue el Banco de la Provincia quien le
permitié salir de una situacién tan acuciante,!0! sostuvo que la operacion del
empréstito reaseguro la posicion soberana de la Nacién, en tanto que fue ésta la que
garantizo6 la emision:

“Los billetes del Banco Provincial pasan a ser de la Nacion puesto que ella los garante y les pone su
sello. Asi la Nacion reivindica la mds alta y preciosa de sus facultades: la facultad de acuriar moneda,
sellarla y fijar su valor, que habia sido desconocida en todos los arreglos anteriores de la misma clase y

que se entra hoy por vez primera d su verdadero duerio”.102

El presidente Avellaneda enfatiz6 en cada uno de sus discursos, cartas y
mensajes que el empréstito, en tanto que era la tnica salida posible de la situacién
tan critica en la que se hallaban las arcas del Estado, constituyé un mal menor. Pese a
que se reconoci6 la necesidad de la medida adoptada, desde el &mbito internacional
ésta fue criticada:

“Los peligros de tal situacion financiera son obvios y desafortunadamente el gobierno ha adoptado una
medida que la empeora (...).

Posiblemente dicha medida fue necesaria; sin embargo, es un remedio que agrava la enfermedad:
obstaculiza el comercio con otros paises, debido a que recubre a los precios con incertidumbre y los

comerciantes extranjeros tienen dificultad en estimar lo que ganardn o cudnto no pueden perder. Esta

100 Si Jos aforos de la Aduana hubieran estado denominados en oro la devaluacién misma hubiera
proporcionado el ajuste fiscal porque la participacién del componente transable en los ingresos
publicos era mayor que la participaciéon del mismo en los egresos publicos. Con aforos nominados en
pesos, la emisién y una eventual depreciacion de la moneda supone puramente un costo fiscal porque
la deuda aumenta en pesos pero los recursos fiscales no aumentan. En dicho caso, la negociacion con
Buenos Aires por el préstamo fue muy dura, en tanto que Avellaneda tuvo que conseguir mas fondos
porque no pudo recaudar los recursos de aduana en su totalidad en oro. Ademads, hemos ya
mencionado que no obstante algunas medidas recaudatorias, el sistema de impuestos era bastante
deficiente, lo cual hacia muy dificil la alternativa de elevar las tasas impositivas o crear nuevas.

101 Avellaneda, Nicolds; Escritos y Discursos; Buenos Aires; Compafnia Sud-Americana de Billetes de
Banco; 1910; Tomo XII; pp. 116-117.

102 Avellaneda, Nicolés; Ibid.; pp. 98-100.
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situacion es especialmente peligrosa para la Argentina que se ha acostumbrado tanto al auxilio externo

Pocas cosas son tan perjudiciales para el crédito interno como una moneda inconvertible de valor

fluctuante, que dificulta vender o prestar por periodos de tiempo largos, debido a que nadie sabe cudnto

valdrd la moneda al final del mismo (...)".103

No obstante las criticas, segtin The Standard, los comerciantes locales recibieron la
resolucién final del arreglo en forma muy entusiasta:

“Ningiin otro arreglo que el Gobierno hubiera podido hacer seria mejor recibido por el mercado que el
actual (...), y todo por el pequerio interés del 4% anual (...). La opinion en el mercado sostiene que la
presente emision serd tolerada perfectamente por éste debido a las liquidaciones ocurridas en los
ultimos tres aiios y a la escasez del medio circulante. Ademds, es necesario un abaratamiento del
dinero para flexibilizar la rigidez que los bancos han impuesto. Si el crédito seria lo que fue en otros
tiempos, se cree que el empréstito se podria haber conseguido en el mercado extranjero en el mejor de

los casos a un interés del 20% anual y no el 4% (...)”.104

Victorino de la Plaza recordar4, ex post, el arreglo de 1876 no tanto en términos
de su inevitabilidad, como por el hecho de haber sido la medida menos costosa
dentro del menti de opciones de politicas a seguir, incluso considerando el 4% que la
Nacién pagaria al Banco de la Provincia sobre las cantidades emitidas y la entrega de
la duodécima parte de las entradas de aduana para cancelar el empréstito y el monto
de la deuda anterior a 1876:

“Era necesario salvar el crédito, pagar y mantener el honor del Gobierno. Si en esa situacion
hubiésemos ocurrido d cualquier otro arbitrio, 4 cualquier otro establecimiento de crédito en busca de
recursos, los habriamos 6 no encontrado, pero de seguro que habria sido en condiciones mas onerosas.
Fui parte en aquella negociacion, me toco hacerla d mi entrada al Ministerio, y no creo haber incurrido
en un desacierto al aceptar esa condicion por mucho que me pareciera inconveniente; porque, en
absoluta necesidad de recursos, y aun cuando esa necesidad no hubiese sido tan premiosa, no podia

desconocer que donde quiera que los solicitase, habria tenido el Erario que abonar intereses” .105

103 The Economist; 10 de marzo de 1877; [la traduccion es del autor].
104 The Standard; sabado 30 de septiembre de 1876; [la traduccion es del autor].
105 Congreso Nacional. Diario de sesiones de la Cdmara de diputados. Ario 1881; op. cit.; p. 462.
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Para el presidente, por sobre todas las cosas, el pais honré la deuda externa y
con ella ha honrado su propio nombre. Lo cierto es que incluso Nicolas Avellaneda
logré sostener la base misma de su gobierno con esta medida:10
“Si no hubiéramos acudido d aquella cita dada por nuestro crédito, habria éste quedado comprometido
por largos aiios. Pero el dividendo fue pagado; y cuando las pasiones se calmen y se haga justicia, serd
reputado un timbre de honor, el haber contribuido a la ejecucion de este acto, que fue costoso por el

esfuerzo y que serd trascendente por los resultados”.107

La importancia de haber mantenido el crédito argentino en el exterior es, segtn lo
interpret6 el presidente, el juicio favorable del mundo sobre las condiciones
presentes y la prosperidad futura de la Nacion. Es sobre todo, “el llamamiento mds
eficaz para el capital que es el agente principal en la obra del progreso”. Con las palabras
arriba citadas, Avellaneda quiso decir que el rol que él jugé durantes esos momentos

tan criticos seria reivindicado ex post.

El 20 de septiembre de 1881, se discutié y aprobd en la Cdmara de Senadores
un proyecto de ley para la emisién de $F 16 millones en fondos ptblicos para el pago
de la deuda que la Nacién tenia con el Banco de la Provincia de Buenos Aires y para
la derogacion de la ley del 25 de septiembre de 1876. Con esta ley el Banco de la
Provincia debia retirar de circulacién toda la emision garantida por la Nacién. En
dicha sesién Carlos Pellegrini reivindico el rol de Avellaneda durante la crisis:

“(...) El contrato de setiembre que ha sido duramente atacado, creo que lo ha sido sin justicia si se
estudia bajo el vinico punto de vista y en el tinico momento en que es dado estudiarlo, bajo el punto de
vista del Erario Nacional en ese momento y considerando la situacion misma de la plaza cuando esa
operacion pudo realizarse (...).

Felizmente el dia dntes de vencerse el cupon el seiior Murietta recibié un telegrama diciéndole que le
mandaba los fondos; y al dia siquiente, en lugar de borrarse el nombre de la Repiiblica Argentina de la
Bolsa de Londres, aparecia un aviso de la casa Murietta diciendo: “El interés de los bonos de la

Repriblica Argentina se paga en las oficinas, etcétera, desde hoy hasta el ... etcétera.”

106 Rato de Sambuccetti, Susana; op. cit.

107 Avellaneda, Nicolas; Mensaje del Presidente de la Repiiblica Nicolds Avellaneda al abrir las sesiones del
Congreso Argentino en mayo de 1877; en H. Mabragaiia; Los Mensajes; Buenos Aires; Compafifa General
de Fosforos; 1910; Tomo IIL; pp. 459-460.
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(...) Es indudable que, debido d ese empréstito, se salvd definitivamente el crédito de la Nacion; que,

debido d esa operacion, gozamos hoy de la situacién de crédito que nos favorece” 108

El acuerdo le permiti6 a Avellaneda no incurrir en los altisimos costos de
politica interna que hubieran implicado un reajuste fiscal suficientemente grande
como para balancear el presupuesto publico, esto es, el hambre y la sed. La
exhortacién de que la crisis de 1876 seria superada economizando sobre el hambre y
la sed de dos millones de argentinos no fue necesario materializarla, por cuanto esa
economia se hizo a costa de los recursos provistos por el Banco de la Provincia y, atin

no menos importante, salvado la unidad politica con Buenos Aires.

108 Camara de Senadores; Diario de Sesiones; op. cit.; p. 664.
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Mend de opciones de politicas para el gobierno de Nicolas Avellaneda en 1876

Ajuste fiscal

Costo para el Gobierno Nacional

Costo para el Banco de la Provincia

Medida politicamente impopular en un contexto de
contraccion econdmica, sin efecto inmediato y ;alcanzaria
"economizar sobre el hambre y la sed"?

Ninguno.

Emision monetaria (curso forzoso nacional)

Costo para el Gobierno Nacional

Costo para el Banco de la Provincia

Tesoreria sin crédito, competencia con otras monedas y, en
especial, la del Banco de la Provincia de Buenos Aires. En
consecuencia, altisima depreciacion y rebrotes
inflacionarios. Billetes usados para el pago de impuestos —
caida de la recaudacién en términos de oro.

Competencia de la circulacién de su moneda con el curso
forzoso nacional (dindmica a la Gresham), papel moneda del
banco es atesorado.

Deuda

interna

Costo para el Gobierno Nacional

Costo para el Banco de la Provincia

Mercado interno pequefio y dado el contexto del Tesoro —
bonos descontados excesivamente.

Ninguno.

Deuda con bancos particulares

Costo para el Gobierno Nacional

Costo para el Banco de la Provincia

Escasez de fondos supondria altas tasas de interés y
muchisima dificultad para reunir la suma equivalente al
déficit fiscal.

Ninguno.

Deuda

externa

Costo para el Gobierno Nacional

Costo para el Banco de la Provincia

Mercados externos deprimidos y dado el contexto nacional,
la deuda cotizaria a precios de virtual default.

Ninguno.

Emisién de deuda por el Gobierno Nacional pero colocada en el Banco Nacional (tal vez junto
con la declaracion de banco estatal)

Costo para el Gobierno Nacional

Costo para el Banco de la Provincia

Situacién precaria del Banco Nacional requeria que el
Gobierno Nacional use su monopolio de la recaudacién
para limitar la circulacion de los billetes del Banco de la

Provincia y aumentar la demanda de los billetes del Banco
Nacional (moderando el salto inflacionario de la emisi6n)
— altisimo costo politico.

Competencia de la circulacion de su moneda, fuerte
depreciacion de sus billetes.

Emisién de deuda por el Gobierno Nacional pero colocada en el Banco de la Provincia

Beneficio para el Gobierno Nacional

Beneficio para el Banco de la Provincia

Titulos recibidos con bajo descuento y alta aceptacion de
los billetes por el publico. Pago de interés mucho menor al
que hubiera obtenido en los mercados doméstico o externo

(incluso suponiendo tal acceso factible).

Consolidacion del monopolio monetario y de los recursos
desde el sefioreaje. Licuacién de pasivos denominados en
papel moneda. Garantia nacional sobre el total del dinero
fiduciario. Emisién en un contexto de inconversion —
aumento de reservas.

Costo para el Gobierno Nacional

Costo para el Banco de la Provincia

Anualidad de 500.000 pesos fuertes (y entrega de la 12-ava
parte de las entradas de aduana para cancelar el préstamo y
deudas anteriores). Sacrificio del Banco Nacional.
Postergacion indefinida del proyecto de centralizacién
estatal, es decir, politica monetaria en manos del Gobierno
Nacional.

La emision de los 10 millones representé una pérdida del
75%, aproximadamente.
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Conclusion de la primera parte

Segtin Rufino Varela, uno de los protagonistas de la historia aqui relatada,
“podia decirse todavia en 1876 que las armas habian sido depuestas, pero que no se habia
realizado atin la paz”. Y asi parece indicarlo hasta aqui el desarrollo de este trabajo, que
reconstruyendo casi dos meses de tensas negociaciones entre los Gobiernos Nacional
y Provincial y el Banco de la Provincia, pone en evidencia la existencia de un

conflicto.

“No se habia realizado aun la paz” en tanto que, como se muestra en estas
paginas, hay un Gobierno Nacional que para poder continuar en marcha necesité de
los recursos de la provincia mas rica de la reptablica. Para Nicolds Avellaneda “nada
hay dentro de la Nacion superior a la Nacion misma”. No obstante esta apreciacion,
pareceria ser que dentro del pais existia una institucion que, en términos de recursos
econdmicos y financieros, no sélo se hallaba por encima de la Nacién sino que esta
ultima dependia de ellos para no colapsar: sueldos adeudados (entre ellos los del
Ejército), obras publicas de gran importancia para la consolidacién del Estado como
el ferrocarril y la frontera (compromisos con el interior y Buenos Aires) que estaban a
punto de suspenderse, la obligacion de pagar servicios de deuda extranjera para
mantener abierto el canal de capitales del exterior (compromisos con el extranjero),

entre otras necesidades.

El poder del Banco de la Provincia de Buenos Aires trascendia la esfera de lo
econdmico para entrar en el juego politico. En este sentido, se puede hacer referencia
al hecho de que el funcionamiento del sistema monetario y bancario durante el
periodo aqui relatado denota la importantisima gravitaciéon financiera y también
politica que tuvo el Banco de la Provincia de Buenos Aires. Posiblemente Juan
Bautista Alberdi no estaba muy errado al considerar al Banco de la Provincia como
un cuarto poder, como un cometa cuya orbita posee limites difusos. Rufino Varela
critic6 muy fuertemente la postura hermética del directorio del banco que buscaba

evitar la depreciacion del papel moneda provincial restringiendo los descuentos y el
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medio circulante, defendiendo por sobre todas las cosas los intereses de su
institucién con “poder absoluto”. La presién necesaria para combatir esta postura fue

muy fuerte, asi lo recuerda en la Memoria de Hacienda:

“El remedio fue iniitil como antes, pero el Directorio persistia en él con admirable perseverancia y
decision. El pais agonizaba entre tanto, el Directorio creia que le estaba salvando.

El gobierno nacional se veia en la picota, como bancarrotero. La mayoria del Banco d todo se oponia,
hasta al préstamo de 15,000,000 de papel, para salvar el crédito argentino pagando el cupon de
Setiembre (...).

Expongo estos hechos, para demostrar como es indispensable crear para el pais, mecanismos de crédito
y de circulacion, que supriman del Banco el poder absoluto y sin apelacion, que puede ejercer en el
sentido que su Directorio lo resuelva (...).

El patriotismo pudo mds que las opiniones del Directorio y por resolucion de V.H.; a pesar de
declaraciones de que el Directorio se oponia al crédito, votasteis el rescate, por pequeria suma, del
honor y del crédito argentino (...).

Las opiniones del directorio d principios de 1876 habian tenido el poder en el seno de las Cdmaras, de
derrotar no solo al ministro de Hacienda, sino al P.E. de la Provincia (...).

EI P.E. llevé al Senado dos proyectos; sobre emision el uno, en forma que la Constitucion no se oponia,
sobre la suspension de la cédula hipotecaria el otro (...) y los dos proyectos fueron rechazados (...).
Llego el mes de Setiembre, el torniquete de las necesidades puiblicas y comerciales, comenzo d apretar
de modo d producir tormento, y todos los poderes nacional y provincial resistieron las opiniones de la
mayoria del Directorio y el proyecto de Agosto, con pequerias modificaciones se hizo ley en 26 de

setiembre de 1876”109

Los recursos del banco le concedian independencia respecto de otros poderes
y, més especificamente, del Poder Ejecutivo Nacional. En la primera carta de Nicolas
Avellaneda a Carlos Casares que citamos aqui, nos encontramos con el presidente
Avellaneda quien apel6 a la “buena voluntad” de su amigo para que le hiciera “un
gran servicio” y evitara de esta forma que “la Nacidn caiga en bancarrota”. Ese favor que
necesitaba Nicolds Avellaneda era conseguir que el Banco de la Provincia le prestase
recursos. Lo interesante de todo el proceso de negociacion es que desde el Gobierno

Nacional no se evidenci6 el uso de una estrategia con elementos coercitivos hacia el

109 Provincia de Buenos Aires. Departamento de Hacienda; Reformas Indicadas por el Ministro del Ramo al
Acompanar las Memorias de la Administracion a la Asamblea General Legislativa; Buenos Aires; 1877; p. 113.
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banco. Posiblemente porque no estaba en condiciones de imponer nada o sélo
porque podia exigir muy poco. La Nacion era deudora del banco y ademas
necesitaba més dinero.1’0 Durante las primeras semanas de negociaciones el
Gobierno Nacional se mostré cada vez mas dispuesto a ampliar las garantias para
obtener un préstamo. Mas adelante se comenz6 a barajar la posibilidad de crear un
Banco del Estado que ponia en peligro los intereses del Banco de la Provincia. Sin
embargo, este tipo de amenaza no se materializ6 nunca y vimos que hasta altimo
momento el Gobierno Nacional esper6 que fuera el Banco de la Provincia quien le
prestase el dinero necesario para pagar el vencimiento del 1° de septiembre (el
desembolso se hizo una semana antes, debiéndose haber depositado con varias
semanas de anticipacion).

“Por qué se habia demorado ese telegrama hasta el ultimo dia, exponiéndose d que un pequerio
desarreglo en el telégrafo bastara para echar por tierra el crédito de la Nacion y hacerla desaparecer por
muchos arios?

Este hecho explica cual era la situacion del Tesoro, y que para procurarse los quinientos mil duros que

necesitaba para pagar ese servicio, habia tenido que acudirse d todos los medios imaginables, luchar

con todos los inconvenientes y recien en el iltimo momento habia podido salvarse: el Banco de la

Provincia habia entregado quinientos mil duros para hacer este servicio.”111

(Por qué finalmente Nicolas Avellaneda no cre6 el supuesto Banco del Estado y
destruy6 de una vez por todas a su rival? Si creemos en la racionalidad de los
individuos, entonces deberiamos suponer que Avellaneda traté de evitar las medidas
mas costosas y conflictivas. Sin lugar a dudas, Avellaneda no quiso romper
politicamente con la provincia de Buenos Aires cuando ni la unidad politica, ni la paz

interior estaban todavia completamente logradas.

10 A lo largo del afio 1876 el Gobierno Nacional acudié varias veces al Banco de la Provincia para
obtener fondos. Dichas ocasiones fueron: 15 de febrero, 2 de marzo, 7 de agosto y 24 de agosto. La
suma prestada durante dicho afio hasta el arreglo de los 10 millones ascendia a $F 1.570.135. La deuda
total de la Nacién para con el Banco de la Provincia hasta fines de agosto de 1876 era de $F
5.444.822,57. Ver: Memoria del Departamento de Hacienda correspondiente al afio 1876, presentada al
Honorable Congreso Nacional en 1877; op. cit.; pp. LXV-LXVI.

11 Camara de Senadores; Diario de Sesiones; op. cit.; p. 664.
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Con la historia hasta aqui presentada no deseamos hablar ni de vencedores ni
de vencidos en el conflicto de intereses entre la Nacién o el Estado Central y la
provincia de Buenos Aires, mas especificamente con su banco. Se puede hacer
referencia a ganancias y pérdidas en mayor o en menor medida (ver cuadro de la p.
68), aunque las partes involucradas (salvo el Banco Nacional) tuvieron una salida
mas o menos honrosa de la situacion tan critica que constituy6 el afio 1876. Nicolas
Avellaneda obtuvo lo que queria: mantener el crédito externo y continuar en marcha
como presidente, pero ja qué costo? Sin lugar a dudas, el costo del arreglo fue muy
superior al interés del 4% sobre la emisién de los $F 10 millones. Logré salvar a la
Nacién de la bancarrota, pero debié postergar la consolidacién del Estado central,
por cuanto el arreglo asegur6é una situacion en la cual debié posponer por maés
tiempo el monopolio de la emisién monetaria. El Banco de la Provincia también
consigui6 lo que exigia: el monopolio de la circulacion y las medidas
desfavorabilisimas al Banco Nacional, condiciones que hasta casi tltimo momento el
Gobierno Nacional se negaba a conceder. Sin embargo, debi6é renunciar a ellas y
aceptar la casi total liquidacion del banco que llevaba su nombre. En este punto
creemos que se demostré quién era el mas fuerte en aquel momento.!12

“El Banco de la Provincia de Buenos Aires (...) es un cuarto poder piiblico (...). Gobierna al Gobierno

de que parece depender (como le sucede al gobernador de la provincia, que gobierna a su jefe el

presidente de la Nacién)...”113

12 La determinacion de las ganancias y las pérdidas podria ser analizada también desde una
perspectiva de la geografia econémica: el Banco de la Provincia nucleaba principalmente a los
intereses de los sectores comerciales y ganaderos vinculados con el comercio exterior a través del
puerto de Buenos Aires; mientras que el Banco Nacional estaba més estrechamente vinculado con el
interior del pais, incluso muchos de sus accionistas eran hombres del interior.

113 Alberdj, J. B.; op. cit.; pp. 357-358.
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Segunda Parte: Después del acuerdo o ;1876: alla lejos y hace tiempo?

Capitulo I: El conflicto monetario irresuelto (1876-1880)

Ya hemos hecho referencia al poder del directorio del Banco de la Provincia y
a su posicion inicialmente inquebrantable respecto de no prestarle recursos a la
Nacién, con la conviccion de que dicha politica iba a preservar el valor del papel
moneda local. En la historia hasta aqui relatada el conflicto de intereses principal se
dio entre el Banco de la Provincia y el Gobierno Nacional, mientras que el Ejecutivo
Provincial actué como moderador a lo largo de todo el desarrollo de las
negociaciones o, por lo menos, no present6 una fuerte resistencia. En las memorias de
Hacienda provinciales el ministro Rufino Varela reconocié los beneficios que
significé la ayuda de la Provincia a la Nacion; ayuda que estuvo justificada por el
hecho de que Buenos Aires era parte de la reptblica:
“Esa salvadora operacion se ha realizado y ha permitido d la vez que mejorar el crédito nacional,
salvandolo de una ruina inminente, devolver al movimiento comercial é industrial los muchos millones
que le detenia el Gobierno General y que son parte de su instrumento de trabajo. ; Entre tanto, cudles
son las perturbaciones producidas? Confieso que no veo una sola, pero que en cambio veo muchos
bienes alcanzados (...). ;Cudl otro sistema [se refiere a alguna otra salida para el Gobierno
Nacional de su situacién], ademds, habria sido tan econdmico para la Nacion d que todos

pertenecemos y cuyas cargas, son cargas de todos?” 114

El mismo tono de concordia no se percibe ya en la memoria del Banco de la
Provincia del afio 1878. Por el contrario, hay ciertos elementos de hostilidad hacia el
Gobierno Nacional, a quien Carlos Tejedor (que asumio6 la gobernacién en mayo de
1878) se refiri6 como “nuestro huésped”.1’> La deuda del Gobierno Nacional con el

banco aumento a lo largo del afio 1878 y la amortizacién y servicio de los 10 millones

114 Provincia de Buenos Aires; Departamento de Hacienda; Reformas Indicadas por el Ministro del Ramo al
Acompanar las Memorias de la Administracion a la Asamblea General Legislativa; Buenos Aires; 1877; p. 33.
15 “(...) La Constitucion Federal traza claramente la linea que divide la accion del gobierno general de los
gobiernos de la Provincia; y esa linea serd sagrada para mi, procurando conciliar las prerrogativas propias con la
obediencia que en asuntos nacionales debemos d nuestro huésped.” Ver: Diario de Sesiones de la Cimara de
Senadores de la Provincia de Buenos Aires; 1 de mayo de 1878; Buenos Aires; El Nacional; 1881; p. 24.
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no se llevaron a cabo con la regularidad pactada. Asimismo, algunos directivos del
banco (con Vicente Fidel Lépez como presidente) se sintieron ofendidos porque el
presidente de la Nacion no habia reconocido debidamente el hecho de que el Banco
de la Provincia fue la roca de apoyo del Gobierno Nacional durante el momento mas

algido de la crisis en el afio 1876:

“Es de mi deber hacer notar d V.S. el total olvido en que los servicios hechos al Gobierno Nacional por
el Banco de la Provincia han quedado en el Mensaje de S.E. el Serior Presidente de la Republica: lo que
es tanto mas de estrariar, cuanto que, como el Serior Gobernador lo ha hecho notar en el suyo, esta
Provincia y sus establecimientos de crédito, son y han sido el mas fuerte sostén que ha tenido la
Administracion Nacional.

En una época aciaga y no muy lejana, en que peligraba hasta la existencia misma de la Administracion
Nacional, por el peso enorme de la bancarrota evidente, fué este Banco el que haciendo un enorme
sacrificio, é imponiéndoselo también a los habitantes de la Provincia, puso al Exmo. Gobierno Nacional
en el caso de poder continuar honorablemente su marcha, de cubrir sus compromisos esteriores y de
preparar las mejoras que hoy se sienten, haciéndoles un adelanto de diez millones de pesos fuertes que
estdn pesando exclusivamente sobre Buenos Aires, y que es al que se debe la rehabilitacion del crédito y
de la prosperidad del Gobierno Nacional; parecia pues justo, que al lisonjearse S.E. el Serior
Presidente, de tan felices resultados, hubiera hecho justicia con el recuerdo al menos, d las causas que

los han producido” 116

Ya con Francisco Balbin ocupando el ministerio de Hacienda provincial, no
hubo tanta voluntad de continuar con “medidas salvadoras” o de seguir siendo “el
sostén” del Estado Nacional:

“Las contribuciones no son tan pesadas al pueblo por su monto como por la forma como se distribuyen.
La Nacion recibe de esta Provincia un 75% de las rentas generales, cosa natural, puesto que es la mas
poblada y consumidora; pero ese 75% en su mayor parte, no vuelve d la misma en forma de servicios,
sind que es distribuida en las provincias hermanas, sin consideracion d su poblacion, produccion y

renta con que distribuyen. Esto es, Buenos Aires, sostiene el edificio politico-econdmico, lo que no

podrd hacer mucho tiempo sin estenuarse (...)" .17

116 Memoria del Banco de la Provincia del ario 1878; Imprenta El Nacional; Buenos Aires 1879; pp. 13-14.
17 Memoria del Ministerio de Hacienda de la Provincia por el Atio 1878; Buenos Aires; 1879; p. 8.

75



UNIVERSIDAD
W 5 orchaTo o1 TELLA | TESIS

Carlos Tejedor compartia la misma opinion respecto de las desigualdades
distributivas generadas por un sistema fiscal federal que hacia participar muy
desigualmente a Buenos Aires en los recursos nacionales respecto de sus aportes a las
arcas nacionales:

“Estoy persuadido, como todos, de la imperiosa necesidad de salvar d la Provincia de las cargas que
sobre ella pesan, y espero no retirarme del gobierno sin haber hecho algo en este sentido. Pero la cosa es
imposible por ahora, si se quiere restablecer el equilibrio del presupuesto. La Provincia estd abrumada
no solo por sus propias cargas, sind por las de la Nacion.

Para sostener la Administracion Nacional, la Provincia contribuye con 86,000,000 pesos, que
representan impuestos. Es natural que asi sea, desde que es la Provincia mas rica y poblada, pero la
justicia requeria que recibiese el Gobierno Nacional, en forma de servicios, una suma aproximada d la

renta con que concurre, y eso no es lo que sucede. Buenos Aires concurre con el 75%, y solo recibe en

cambio un 29%. La causa del malestar econdmico estd ahi principalmente” 118

Lucas Llach!? hace un estudio minucioso de las implicancias del federalismo fiscal
en relacién a la inequidad econémica y la representacion politica desproporcionada
en la Argentina a partir de la década de 1880. Los resultados de su anélisis muestran
que cuanto mads pobres eran las provincias respecto del promedio del pais, mayores
fueron sus incentivos de apoyar y votar un gasto nacional excesivo (teéricamente, de
distribucién territorial equitativa). Por el contrario, las provincias més ricas al
contribuir mas que proporcionalmente a solventar el gasto publico favorecian
politicas fiscales a nivel nacional menos expansivas. Esta situacién se explica por el
hecho de que cada provincia tenia en el senado el mismo ntimero de representantes,
mientras que en la cdmara baja el namero de diputados era proporcional a la
poblacién provincial. Ademas, el namero de representantes en el colegio electoral era
el doble de la suma de representantes en la camara baja y alta del congreso. En
consecuencia, al momento de elegir al presidente de la Nacion, las provincias menos
pobladas estaban sobrerrepresentadas; por tanto, un subconjunto de provincias

pobres podia imponer a un candidato que favorezca politicas econémicas funcionales

18 Mensaje del Poder Ejecutivo de la Provincia d la Honorable Asamblea Legislativa; 1 de mayo de 1879;
Buenos Aires; Imprenta Pablo Coni; 1879; p. 22.

119 Llach, Lucas; The Wealth of the Provinces: The Rise and Fall of the Interior in the Political Economy of
Argentina, 1880-1910; Tesis doctoral inédita; mayo de 2007; pp. 113-116.
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a dichos territorios. Ademas, existian los incentivos a embarcarse en una politica
fiscal excesiva con la conviccién de que, ante un inminente colapso de las finanzas
provinciales, la Nacién acudiria al salvataje con sus propios recursos. Habia una

dinamica de riesgo moral.

El conflicto por la distribucién de los recursos fiscales tenia una contrapartida
de politica monetaria. El escenario post-1876, con el monopolio de la politica
monetaria en manos de la provincia de Buenos Aires, privaba a la Naciéon de la
recaudacién de recursos desde el sefioreaje. A comienzos de 1879 Victorino de la
Plaza envié una carta al gobernador Carlos Tejedor, en la cual le pedia la
colaboracion del Ejecutivo Provincial para el proyecto de fusion del Banco Nacional
con el Banco de la Provincia, con el objetivo de lograr la unidad de la circulaciéon
monetaria y, en resumidas cuentas, quitarle a Buenos Aires el poder de controlar la
politica monetaria a través de su banco. La carta indica que el Gobierno Nacional
estaba decidido a llevar a cabo su proyecto y ante una eventual negativa por parte de
la gobernacion provincial, el Gobierno Nacional terminaria con la situaciéon de
privilegio generada con el acuerdo de 1876:120

“(...) Para terminar debo manifestar @ V.E. que si, como no lo espero, el pensamieno no tuviese
favorable acogida por parte de los poderes puiblicos de la provincia, estoy autorizado por el Sr.
Presidente de la Repuiblica para asequrar a V.E. que el Gobierno Nacional pondrd todos los medios que

las circunstancias le permitan para chancelar su deuda y hacer cesar el curso legal durante la presente

120 Tal como sefiala Lucas Llach, habia tres alternativas para que el Gobierno Nacional le quitase al
Banco de la Provincia el monopolio de la emisién monetaria y, por tanto, los recursos provenientes del
sefioreaje, en especial, a comienzos de 1881: la nacionalizacion del banco, el reestablecimiento del
patrén oro (cuyo funcionamiento correcto limitaria el margen de emisién y las diferencias entre el
valor escrito de la moneda y su cotizacién de mercado) y, finalmente, la cancelacion de la deuda
surgida con el acuerdo de 1876. La primera alternativa estuvo siempre presente en la mente de los
hombres de la politica y en la prensa. Su proyecto iba y venia, pero nunca logré materializarse. Tal
como vimos anteriormente, la nacionalizacién del banco provincial fue una de las amenazas
presentadas por Nicolds Avellaneda al presionar al directorio para que concretara el empréstito. La
alternativa del reestablecimiento del patrén oro significaria que las provincias deberian “padecer” las
consecuencias de una politica monetaria disciplinada de acuerdo a las reglas impuestas por el
mecanismo del patréon oro. En consecuencia, cuando la situacién del erario lo permitiera, la
cancelacion de la deuda parecia la alternativa mas viable. Ver: Llach, Lucas; op. cit.; pp. 29-31.
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administracion promoviendo al mismo tiempo la legislacion conveniente sobre moneda y bancos en la

Repuiblica (...)” 121

Victorio de la Plaza habia criticado el 4% de interés que la Nacién debia pagarle al
Banco de la Provincia, segtin lo convenido en la ley del 25 de septiembre de 1876.
Asimismo, exigi6 una reforma del banco y critic6 la fortisima relacion de
dependencia entre el Gobierno de la Provincia y su principal instituciéon de crédito.
Luego agreg6 que el Gobierno de la Provincia debia destruir los 63.000.000 pesos de
moneda papel que quedaron en circulacion desde 1865,122 y que dicha orden por
parte del Gobierno Nacional respondia a lo convenido. Dicha carta no quedé sin
respuesta:

“Califica de ocurrencia la de un Banco que quisiese apremiar d gobiernos por el pago de su deuda y
aun mas por la conversion de sus billetes, porque esto seria “asumir una posicion superior 4 la del
Gobierno, que es quien tnicamente puede autorizar el curso forzoso” teniendo en todo caso, el
Gobierno deudor, que no es otro que V.E., el derecho de exijir que el Banco convirtiese inmediatamente

ajustandose en un todo d las reglas y leyes bancarias que rigen en el mundo” 123

Por los arreglos legislativos heredados, la politica monetaria seguia siendo, en mayor
parte, una prerrogativa provincial y en aquella situacién residia la raiz del conflicto
(la incorporacion de la provincia de Buenos Aires a la confederaciéon garantizé que el
Banco de la Provincia estaria bajo jurisdiccion provincial aunque, por otro lado, el
articulo 108 de la Constituciéon Nacional establecia que la emisién monetaria era
facultad del Estado Nacional). Un Estado Nacional que buscaba serlo, no lo podia ser
plenamente mientras no detentase el control efectivo de la politica fiscal y el
monopolio de la emisién monetaria. Victorino de la Plaza en la nota al gobernador
Carlos Tejedor, le hizo saber sobre su preocupacién y medidas a seguir ante la
depreciacion que se estaba dando del papel moneda provincial. El ministro sostenia

que era su deber intervenir en el tema, por cuanto la Nacién habia garantizado con

121 Carta de Victorino de la Plaza a Carlos Tejedor, del 15 de febrero de 1879; Archivo General de la Nacién;
Sala VII; 7-5-6-5; N° 456; 127.

122 Los 63 millones de pesos moneda corriente se refieren a una ley de 1864, segtin la cual la Nacién
entregd titulos publicos para la amortizaciéon de las emisiones de 1859 y 1861.

123 Memoria del Ministerio de Hacienda de la Provincia por el Afio 1879; Buenos Aires; p. 211.
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su sello la emisién y circulaciéon de los billetes y ademés del hecho de que la
Constitucién estipulaba que era facultad del congreso nacional todo lo referente a
materia de emisiéon monetaria. Carlos Tejedor se opuso firmemente a la interferencia
por parte del Gobierno Nacional en asuntos que, de jure y de facto, seguian siendo de
jurisdiccién provincial.

“Por el articulo 104 de la Constitucion, las Provincias, conservan todo el poder no delegado por ellas
al Gobierno Nacional, y el que espresamente se hayan reservado por pactos especiales al tiempo de su
incorporacion. Las tiltimas palabras de ese articulo, se refieren como es notorio al pacto de 11 de
Noviembre de 1859, cuyo articulo 7° dice que los establecimientos piiblicos de la Provincia de
cualquier clase y género que sean, seguirian correspondiéndoles, y serian gobernados y legislados por
sus autoridades. Ningun otro Poder, pues, que no sea el de la Provincia, tiene el derecho de tomar
parte en la direccion de las medidas que se proyecten para valorizar el papel moneda. Ninguno, sino él,
puede requerir una reforma del Banco, ¢ exijir que convierta inmediatamente. EI Congreso mismo, sin
el asentimiento de Buenos Aires no podria dictar leyes semejantes (...). La facultad exclusiva pues, de

legislar los Poderes de la Provincia las operaciones del Banco estd reconocida de hecho y derecho; y es

una verdadera novedad que V.E. hoy deudor del Banco, sea el primero en ponerlo en duda.”124

Como hemos mencionado ya, con la intencién de avanzar en la unificacién del medio
circulante, Victorino de la Plaza ordené que el Gobierno Provincial destruyera 63
millones de pesos que quedaron en circulacién desde 1865 cumpliendo lo convenido
con el Gobierno Nacional. Carlos Tejedor desconocié la existencia de tal convenio, y
arguyo que la legislatura de Buenos Aires por ley de octubre 27 de 1864 resolvié la
conversion, y queriendo el Gobierno Nacional concurrir a ella, entregé fondos
publicos nacionales al precio de 75% en pago de las emisiones de 1859 y 1861, que
habia tomado a su cargo y a cuya amortizacioén estaba incluido el derecho adicional
de aduana.

“¢De donde saca V.E. entonces el derecho de dar drdenes para la destruccion? Del hecho de servir la
renta de dichos fondos? Pero de cudndo acd el deudor puede exijir al acreedor que destruya lo que le

pertenece? En conferencias verbales, V.E. formulo antes otra pretension -la de abonar con esos fondos

124 Memoria del Ministerio de Hacienda de la Provincia por el Afio 1879; Ibid.; p. 212.
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al Banco- los trimestres vencidos y d vencer del empréstito de diez millones. ; Qué es lo que cree V.E.?

Duerio de esos fondos 6 con derecho de exijir su destruccion? 125

Y después de enumerar los incumplimientos por parte del Gobierno Nacional para

con el banco, y su falta de apoyo, la carta dice:

“(...) ¢cudndo y en qué forma se hard pues prdctica la cooperacion prometida del Gobierno Nacional?
Para valorizar, en fin el papel moneda, contribuiria no poco un orden de economia y de moral
administrativa, nivelando d la vez los presupuestos. La Provincia ha entrado en ese camino aun d costa

de dolorosos sacrificios. Pero esos esfuerzos serdn estériles si la Nacion por un acto de igual energia no

mejora su situacion financiera, mejorando la de su desigual contribuyente (...)" 126

Hasta aqui algunos esbozos de un conflicto cuya latencia se hacia cada vez
mas evidente y que era cada vez mas necesario resolver, por cuanto el Estado
Nacional necesitaba acabar con el desorden monetario a nivel nacional. Pasemos
ahora a analizar la evolucién de la deuda nacional con el banco provincial. Todos los
créditos del Gobierno Nacional con el banco anteriores a la ley del 25 de septiembre
de 1876 fueron reunidos en una sola cuenta, segtin lo ordenado por el articulo 10 del
contrato del 5 de octubre de 1876. El grafico 6 muestra la evolucién de dicho
componente de la deuda del Gobierno Nacional, cuyo valor fue aumentando por
falta de servicio de los intereses de la deuda y cancelacién del capital. Sus valores en
pesos fuertes para el quinquenio 1876-1880 son los siguientes: 5.444.822; 5.873.915;
6.210.374; 6.616.240 y 7.032.263; respectivamente. La deuda correspondiente a la
emision de los 10 millones, para el mismo periodo, tuvo la siguiente evolucion:
5.826.544; 8.930.881; 8.611.052 y 7.344.540; mientras que los intereses acumulados
adeudados fueron: 344.362; 713.147; 1.055.956 y 1.391.975. Durante el periodo 1876-
1880 las amortizaciones trimestrales del empréstito de diez millones fueron
realizadas con mucho retraso y el dltimo pago fue hecho a mediados de 1879, tal
como lo evidencia el gréfico 7. Los sucesos de 1880 hicieron que los pagos quedasen
virtualmente cancelados; salvo por algunas exiguas sumas recibidas diariamente a

cuenta, los balances del banco no muestran ningin movimiento en las cuentas

125 Memoria del Ministerio de Hacienda de la Provincia por el Afio 1879; op. cit.; p. 212.
126 Memoria del Ministerio de Hacienda de la Provincia por el Afio 1879; op. cit.; p. 212.
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referentes a la deuda del Gobierno Nacional. El servicio de la deuda también fue
hecho de modo muy irregular. Hasta el afio 1880 el Gobierno Nacional habia
entregado sélo $F 2.655.460 a cuenta de la amortizacion de los $F 10 millones, de
modo que la circulacién de los 22 millones de notas metélicas garantizadas por la
Nacién quedé reducida a $F 19.344.540. El crédito del Gobierno Nacional que
conformaba parte del activo del banco ascendia hasta fines del afio ochenta a $F
15.768.779,29; en consecuencia, un problema enfrentado por el banco era el hecho de
que gran parte de su capital estaba inmovilizado en la forma de deuda del Gobierno

Nacional, la cual representaba, aproximadamente, el 57% del capital del banco.
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Capitulo II: Un golpe duro al Banco de la Provincia

Dura lex, sed lex (A.D. 1881)

El primer proyecto oficial

Para 1881 el contexto monetario de la Argentina era simplemente un caos. En
el interior circulaban monedas convertibles e inconvertibles emitidas por bancos
provinciales o particulares, contra pesos bolivianos u otras monedas extranjeras.
Mientras que en el resto de las provincias el metal de cambio era la plata (chilena,
peruana y boliviana), en Buenos Aires la moneda metdlica era el oro. Victorino de la
Plaza sefial6, en un mensaje enviado al congreso en 1878, la necesidad de sustituir las
monedas de distintos valores, nacionalidades y afios de emision que circulaban por
todo el territorio nacional por una tnica moneda acufada por el gobierno de la
republica. Sin embargo, el caos iba a continuar hasta el afio 1883 cuando se estipul6
que la circulacion de menor fracciéon estaria a cargo del Banco Nacional, en
consecuencia, los bancos de emisién sélo podrian emitir billetes pagaderos en pesos
nacionales oro (la nueva denominacién monetaria a partir de 1881) y se prohibiria la

circulacién de monedas de plata extranjeras.

En mayo de 1881 Carlos Pellegrini (hombre de la provincia de Buenos Aires,
pero por ese entonces aliado politico de Roca y muy alineado con la causa del Estado
Nacional) y el presidente Julio Roca relanzaron el proyecto de creacién de un banco
estatal que surgiria de la fusién del Banco de la Provincia con el Banco Nacional, que
se estaba recuperando lentamente de las heridas recibidas tras el acuerdo de 1876.
Asi, por ejemplo, en este periodo las acciones del Banco Nacional y sus cédulas
hipotecarias cotizaban casi a la par.

“Quien lo creeria! (...) Ninguna casa de crédito ha pasado por una via crucis mas larga que el Banco

Nacional hostilizado, con su carta rota en 1876, desterrado y espulsado de este mercado por el

gobierno, y hostilizado en las provincias, donde en cada una de ellas le oponen el billete de curso
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forzoso nacional (es decir del Banco de Buenos Aires); el billete de curso forzoso de algunas provincias,

las emisiones d boliviano, las chirolas (...)” 127

Para consolidar plenamente al Estado Nacional, las autoridades necesitaban
concentrar en sus manos el monopolio de la emisiéon monetaria y, de este modo,
convertirse en el responsable tltimo de la politica monetaria a nivel nacional. Sin
embargo, el Banco de la Provincia no se entregaria tan facilmente como piedra
fundamental de un edificio en cuya entrada diria Banco de la Reptblica Argentina, y
mucho menos cuando en la escena politica encontramos a personajes como Dardo
Rocha, flamante gobernador bonaerense, en cuyos planes estaba el uso del banco
para la compra de favores politicos como base de su futuro lanzamiento como
candidato a presidente en las elecciones de 1886. No obstante ello, el presidente Roca
tenia atin una carta para jugar: utilizar el Banco Nacional como pilar de su proyecto
de creacién de un Banco del Estado. Pero para ello necesitaba liberarlo del acuerdo
de 1876 que lo habia dejado maniatado. El objetivo dltimo de la cancelacién del
contrato de 1876 era simplificar la cuestiéon bancaria, de modo que se pudiera
introducir la discusiéon en torno al banco estatal contemplado en la constitucion
nacional. La derogaciéon de la ley del 25 de septiembre de 1876 suponia el pago
integro de la deuda del Gobierno Nacional con el Banco de la Provincia.’?® Asimismo,
la idea de la nacionalizacion del banco provincial apareceria una y otra vez en los
periédicos. Sin embargo, la misma prensa se encarg6 de sefialar que ese rumor no
tenia ningtin fundamento sélido, pese a que representaba el deseo de varios sectores

e individuos.129

El 23 de mayo de 1881 el Poder Ejecutivo Nacional presenté un proyecto de

ley'30 al congreso nacional referente a la cancelacion de la deuda con el Banco de la

127 La Repriblica; sabado 11 de junio de 1881.

128 Ver nota 120.

129 La Repuiblica, jueves 25 de agosto de 1881.

130 El proyecto de ley es el siguiente: “Art. 1° Autorizase al Poder Ejecutivo de la Nacion para celebrar un
arreglo con el Gobierno de la Provincia de Buenos Aires sobre las bases siguientes: 1* El Poder Ejecutivo emitird
la suma de diez y seis millones de pesos fuertes en fondos piiblicos de 4% de renta anual y 1% de amortizacion
acumulativa por sorteo y d la par. Estos fondos serin entregados al Banco de la Provincia de Buenos Aires en
pago de toda la deuda que la Nacion reconoce d aquel Establecimiento. 2* El servicio de la renta y amortizacion
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Provincia. “Se presenta en la cimara [de diputados] la cuestion financiera, la tremenda
cuestion financiera, cuyo solo nombre hacia temblar...” 131 En el mensaje adjunto se
reconocia que la situacion econémica del afio anterior y, en especial, sus
acontecimientos politicos imposibilitaron la entrega de la duodécima parte de las
entradas de la aduana,’3? tal como lo estipulaba el acuerdo de 1876. El ministro de
Hacienda Juan José Romero, asi lo expresé ante los senadores nacionales:

“Recien en 1881, cuando la situacion mejord, habria sido posible empezar d pagar, pero con
dificultades; y digo con dificultades, porque separar hoy la duodécima parte de las rentas de la Aduana
para entregarla al Banco de la Provincia, y tener que resarcir los saldos de todas las cantidades que se
han dejado de pagar desde el afio 1879 hasta la fecha, representa una suma bastante considerable que

1o habria como satisfacerla” 133

El proyecto de ley de cancelacion de la deuda del Gobierno Nacional con el
Banco de la Provincia era uno de los puntos de un plan econémico de mayor
envergadura disefiado por Juan José Romero que incluiria, ademds, una ley
monetaria y una ley de regulacion de la actividad bancaria. Segtin el Ejecutivo

Nacional, la sancién de la ley propuesta generaria una situacién muy beneficiosa

de los fondos serd hecho trimestralmente por el Gobierno de la Nacion en oro. 3" El Banco de la Provincia retirard
de la circulacion toda la emision garantida por la Nacion en el tiempo y forma que mas le convenga, pero la
entrega de los fondos queda sujeta d lo dispuesto en las bases siguientes: 4° Sancionada esta ley, el Poder
Ejecutivo entregard al Banco de la Provincia la cantidad de siete millones de los fondos que se mandan emitir por
la base 1% 5% El dia que el Banco convierta sus billetes d la par, recibird otros cuatro millones y seis meses
despues que la conversion se haya efectuado sin interrupcion, dentro de cuyo plazo los tenedores de billetes
garantidos por la Nacion deberdn efectuar su conversion, si asi les conviniese, recibird otros cinco millones. Los
fondos llevaran el cupon correspondiente d las fechas en que el Gobierno deba verificar las entregas. 6" Durante
tres meses, después que deba tener efecto esta ley, las administraciones nacionales continuardn recibiendo los
billetes del Banco de la Provincia en la forma actual; es decir, un cincuenta por ciento en billetes del Banco por su
valor escrito, y durante los tres meses sub-siguientes, ese cincuenta por ciento serd reducido d veinte y cinco, de
modo que d los seis meses de celebrado el arreglo d que se refiere el art. 1°, las administraciones de Rentas
Nacionales solamente recibirdn los billetes del Banco de la Provincia por su valor en plaza. 7° Queda derogada la
ley de 25 de Septiembre de 1876. Art. 2° Los gastos que demande el cumplimiento de esta ley serdn imputados d
la misma. Art. 3° Las disposiciones contenidas en esta ley producirdn todos sus efectos desde la celebracion del
contrato a4 que se refiere el articulo 1°. Art. 4° Comuniquese etc.”. Ver: Congreso Nacional. Cimara de
Senadores. Sesion de 1881; Tomo I; Buenos Aires; La Republica; 1882; p. 655.

131 La Tribuna Nacional, viernes 26 de agosto de 1881.

132 La 12-ava parte de las rentas de la aduana se estimaba, como minimo, en 1.700.000 pesos fuertes.
Las proyecciones de la época sostenian que posiblemente ascenderian a 2.000.000, ya que se esperaba
que las rentas de aduana aumentaran a 24.000.000 de pesos fuertes. En promedio, se podria decir que
la cuota anual a entregar al banco en 1881 y en los préximos afios seria de 1.850.000 pesos fuertes. Ver:
El Nacional, viernes 3 de junio de 1881.

133 Congreso Nacional. Cdmara de Senadores. Sesion de 1881; Tomo I; Buenos Aires; La Reptblica; 1882; p.
678.
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para la economia nacional. El incumplimiento de la entrega de la 12-ava parte de las
entradas de aduana imposibilitaba alcanzar la unidad monetaria. Por tanto, era
urgente regularizar las deudas con el banco. “Pretender que el Banco llegase d la
conversion de sus billetes, sin que sus principales deudores le pagasen sus créditos, hubiera
sido una exigencia injusta é irrealizable en los hechos. No se sale del curso forzoso por la
simple voluntad de los hombres 6 por el mandato imperativo del legislador.”13* El acuerdo de
1876 garantiz6 con un sello de la Nacién toda la emision de notas metalicas por parte
del Banco de la Provincia, mientras que la nueva ley obligaria al banco a llevar a cabo
la conversién y retirar de circulacion toda esa emision. Con la sancién del proyecto se
conseguiria dar un paso mds en favor de “la unidad monetaria efectiva que abra las
puertas por donde ha de desaparecer el caos monetario que abraza toda la Republica” 135 El
proyecto proponia consolidar la deuda mediante la emisién de titulos de deuda del
4% de interés y 1% de amortizacion. Con esto la Nacién pagaba menos de lo que
adeudaba, en especial cuando consideramos que en lugar de dinero entregaba titulos
cuyo valor de mercado no podia estimarse en méas del 75%.13¢ Ademads, la 12-ava
parte de las rentas de aduana superaba el servicio de los fondos de 4%.13 Cuando
analizamos el pago de intereses también encontramos beneficios para la Nacion, ya
que estaba estipulado que no abonaria intereses sino por siete millones hasta tanto el
banco no abra su oficina de cambios para llevar a cabo la conversién. El Banco de la
Provincia se veria perjudicado por el lado de que a los tres meses de cerrado el
contrato, las oficinas nacionales recibirdn los billetes del banco para el pago de
impuestos de Aduana s6lo en una proporciéon del 25%, mientras que en aquel
entonces eran recibidos al 50%. A los 6 meses, los billetes del banco serian recibidos
s6lo por su valor de mercado y no ya por su valor nominal. El proyecto estipulaba
ademads que, mientras el banco no retirase su emisién por medio de la conversion, el
Gobierno Nacional no estaria obligado a pagar interés ni a entregar titulos por los 10
millones. Por otro lado, el banco también se veria beneficiado con el arreglo, ya que

el gobierno consolidaria su deuda y, de este modo, podria fortalecer su posicion. Por

134 Memoria del Departamento de Hacienda correspondiente al afio 1881 presentada al honorable Congreso
Nacional en 1882; Buenos Aires; Imprenta del “Porvenir”; 1882; p. V.

135 Congreso Nacional. Cimara de Senadores. Sesion de 1881; op. cit.; p. 655.

136 E] Nacional, viernes 3 de junio de 1881.

137 Ver nota 132.
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tanto, se esperaba una revalorizacion del papel moneda, neutralizando de este modo
la pérdida que representaria el hecho de que los billetes dejarian de recibirse por su
valor nominal para el pago de impuestos en las oficinas nacionales. Ademads, el banco
contaria con la libertad de accién en lo que se refiere a la fecha de reapertura de la
oficina de cambios. La gobernaciéon de la provincia de Buenos Aires y su banco

supuestamente habrian ya aceptado las condiciones del nuevo acuerdo.

Por su parte, el gobernador bonaerense Dardo Rocha presenté ante la
legislatura a mediados de junio un proyecto de ley para la cancelacion de la deuda
del gobierno provincial con el Banco de la Provincia. En el mensaje adjunto hizo
referencia al proyecto del gobierno nacional de acabar de una vez por todas con el
curso forzoso y la inconvertibilidad de los billetes del banco:

“Bien vale pues este resultado [la conversion de los billetes] cualquier sacrificio que debamos hacer
desde que solo sean de aquellos que se restan y se suman. Ademas, no debeis olvidar, que las ventajas d
que renunciamos, son a favor del Gobierno Argentino que es nuestro propio gobierno (...). ; Que vale,
pues, que si por la ley de Setiembre del 76, debiamos recibir moneda efectiva, hoy recibamos en cambio
de ella titulos del 4% que representardn un valor menor por su cotizacion en la plaza? ;Que importa,
tampoco, que si teniamos asegurado un interes del 4% sobre la mitad de la deuda y de seis sobre la otra
mitad, recibamos uinicamente el primer interes y renunciermos al otro que solo tambien devengard
cuatro, después de realizado un hecho futuro que por causas fortuitas pudiera prolongarse mas o
menos? ;Que vale que renunciemos d las ventajas que esa ley acordaba d nuestro papel al recibir el
50% de las rentas nacionales por su valor rescrito y excluir todo otro papel moneda en la ciudad y en
la Provincia de Buenos Aires? Todo esto es pequerio, en presencia del gran resultado que nos
proponemos alcanzar, que es concluir con la inconvertibilidad y el curso forzoso para la Nacion y para
la Provincia en un periodo breve (...). ;Desde cuando el Banco de la Provincia y vosostros que lo

gobernais, os presentariais como meros comerciantes, con la ganancia como tinico criterio?” 138

Dardo Rocha analiz6 con buenos ojos el acuerdo propuesto por el Gobierno
Nacional, ya que la idea de fondo era aumentar la emisién monetaria del banco una
vez movilizado su capital, gracias a la incorporacion a la cartera del banco de los

fondos publicos del Gobierno Nacional. Su plan politico con miras a las elecciones de

138 La Repuiblica; miércoles 15 de junio de 1881.

86



UNIVERSIDAD
W 5 orchaTo o1 TELLA | TESIS

1886 sin lugar a dudas se beneficiaria de una mayor posibilidad de emisiéon
monetaria por parte de su banco (;pero cudnto podria emitir si se esperaba una
reanudacion de la conversiéon y una supuesta restauracion del patrén oro? La
respuesta estd mas adelante). Su diagnostico de la situaciéon continuaba diciendo:

“Los fondos puiblicos que se nos proponen, aunque de bajo interés, nos dan un valor negociable que nos
proporcionard recursos, que no podrd ofrecernos una simple inscripcion en los libros del Banco, que es
hoy todo lo que representa la deuda del Gobierno Nacional (...). La conversion, librada d la prudente
discrecion del Banco, aleja toda perturbacion que una operacion violenta pudiera traer. El uso de la
emision nos puede compensar en parte los intereses perdidos, sin que la Nacion tenga que pagar por
eso un solo peso, lo que es tambien una ventaja para nosotros, porque estas rentas nacionales que se
economizan se invertirdn en beneficio comun. En fin, la continuacion de la circulacion de los billetes
del Banco de la Provincia, en todas las oficinas nacionales de la Repiiblica, por su valor en plaza, [es]

una ventaja positiva para el Banco de la Provincia y debemos reconocerlo (...)” 139

Cuando Dardo Rocha oficializ6 sus anuncios, la discusion del proyecto del
Ejecutivo Nacional ya estaba llevdndose a cabo en la comisiéon de Hacienda de la
camara de diputados; no obstante, atin no se conocia la postura que prevalecia en su
seno. Algunos medios de prensa vaticinaban disidencia, en especial, una oposiciéon
encabezada por el ex-ministro Victorino De la Plaza, quien sin embargo era un
defensor del proyecto de bancos libres. En la cdmara de diputados se esperaba que

hubiera apoyo al proyecto.

El sdbado 25 de junio se gener6 un gran alboroto en la bolsa de comercio de la
ciudad, cuando se conocié la noticia sobre el desacuerdo entre la comisién de
Hacienda de la camara de diputados y el ministro de Hacienda nacional, ya que el
proyecto contemplaba que, una vez levantado el curso forzoso, los billetes del banco
serian recibidos en todas las oficinas publicas del pais por su valor en plaza. Por
tanto, se temia que la cesacion del curso forzoso depreciara fuertemente los billetes.
Finalmente, la comision de Hacienda de la camara de diputados, luego de largas
sesiones present6 el lunes su dictamen sobre el proyecto del ministro Romero. Las

modificaciones introducidas ya habian sido aceptadas por el gobierno y en la

139 La Repriblica; miércoles 15 de junio de 1881.
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proxima sesion de diputados serian tomadas en consideracion. No obstante, en el

seno del directorio del Banco de la Provincia no habia consenso.140
Reformas al proyecto original

El 13 de julio se trat6 el dictamen de la comisién de Hacienda. El proyecto de
la comision estipulaba la emision de 16 millones de pesos fuertes en fondos publicos
con 4% de interés anual y 1% de amortizacién acumulativa para la cancelaciéon de la
deuda del Gobierno Nacional con el Banco de la Provincia y para la amortizacién de
la emisién de billetes autorizada por la ley del 25 de septiembre de 1876. El servicio
se llevaria a cabo trimestralmente en oro y estaria a cargo del Gobierno Nacional. El
proyecto otorgaba un periodo de 4 meses durante el cual se irfa reduciendo la
proporciéon a la cual los billetes del Banco de la Provincia serian recibidos por su
valor escrito en las oficinas nacionales.’¥! Asimismo, se le concedia al banco un
periodo de 10 meses a partir del cual debia quemar mensualmente 500 mil pesos
fuertes correspondientes a la emisién de 1876. Finalmente, quedaria derogada la ley
del 25 de septiembre de 1876. La comision de Hacienda discutié con el ministro Juan
José Romero las reformas que ésta introdujo al proyecto del Ejecutivo Nacional,
quien a su vez debid negociar con las autoridades provinciales durante varios dias la
aceptaciéon del nuevo proyecto, el cual no era aprobado en su totalidad por el

gobernador Dardo Rocha. En las pdginas que siguen veremos por qué.

La emision de los 10 millones de pesos fuertes del afio 1876 fue amortizada

hasta finales de 1880 en aproximadamente 2.655.000 quedando, por tanto, en

140 En la sesion del directorio del banco del 11 de julio de 1881, Luis Sdenz Pefia, miembro del
directorio y diputado nacional por la provincia de Buenos Aires, pidi6 que se tomara una postura
definida respecto de las modificaciones introducidas por la comisién de Hacienda de la cadmara de
diputados respecto del proyecto de consolidacién de la deuda del Gobierno Nacional con el banco, ya
que segun éste, la comision estaba interesada en conocer la postura del directorio. Por tanto, se cred
una comisién de cinco directores (Tornquist, Cano, Tarnassi, Urquiza y Bunge) para estudiar las
modificaciones introducidas. En la opinién de Luis Sdenz Pefia, las modificaciones eran muy
perjudiciales para el banco. Ver: Banco de la Provincia de Buenos Aires; Archivo y Museo Histéricos;
Actas del Directorio; Acta del 11 de julio de 1881; fo. 116.

141 Considerando que los billetes metalicos estaban cotizando casi a la par con el oro, esta medida no
debia generar mayores inconvenientes.
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circulacién 7.345.000 millones de pesos fuertes, sobre los cuales se debia pagar un
interés del 4%. Hasta diciembre de 1880 el Gobierno Nacional entreg6 al banco
3.500.000 pesos fuertes. Al momento de firmado el acuerdo de 1876 la deuda del
Gobierno Nacional con el Banco de la Provincia era de 5.294.000 fuertes,
aproximadamente. Es decir, que para septiembre de 1876 la deuda total del gobierno
con el banco era de 15,3 millones de pesos fuertes, mientras que el proyecto en
discusion suponia la entrega de fondos publicos por 16 millones. Si consideramos el
monto amortizado en los cuatro afios transcurridos, el gobierno debia cancelar deuda
por una suma casi igual a la de su situacién inicial. Con este criterio, la ley en
discusién parecia muy ventajosa para ambas partes (esto obviamente no esta
contemplando la quita, ya que los fondos nunca serian colocados en el mercado al
100% de su valor nominal). Para el banco era conveniente en tanto que éste le
favoreceria un papel supuestamente revalorizado tras la supresién del curso forzoso
y ademads, lograria movilizar deuda que no le representaba un activo del cual podia
disponer. El gobierno, por su parte, lograba cancelar totalmente su deuda con el

banco.14?

En las sesiones del congreso del 13 y 14 de julio se discuti6é que la cuestiéon de
fondo no residia en el pago de la deuda pendiente, sino més bien en acabar con
aquella situaciéon en la cual el Banco de la Provincia detentaba el monopolio
monetario con billetes inconvertibles y que maniataba al Gobierno Nacional en
materia de politica monetaria. En boca del diputado cordobés Achéval Rodriguez:

“Al decir, pues, queda derogada la ley de Setiembre, se dice esto: queda restablecido el drden que antes
existia. Asi, pues, queda existente la libertad de establecer bancos de emision. Tenia pues razon cuando

decia: el monopolio de la emision (...) tiene que desaparecer (...). En Buenos Aires podrin establecerse

cuantos bancos de emision se quieran establecer” 143

Si el Gobierno Nacional pagaba la deuda anterior a septiembre de 1876 que

tenia con el banco de, aproximadamente, 7 millones de pesos fuertes, entonces sélo

142 La Repriblica; miércoles 29 de junio de 1881.
143 Congreso Nacional. Diario de sesiones de la Camara de Diputados. Afio 1881; Buenos Aires; Imprenta La
Repnublica; 1882; Tomo II; p. 400.
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quedaba pendiente la deuda referente al curso forzoso que de los 10 millones
originales se redujo, tras las amortizaciones hechas, a una suma de alrededor de 8
millones. El saldo de la emision de septiembre podia ser amortizado gradualmente,
quedando asi el gobierno liberado de su propio papel inconvertible. El Banco de la
Provincia seguiria gozando de la posibilidad de hacer circular un papel inconvertible
(posiblemente revaluado, tras el pago de la deuda del gobierno) dentro del territorio
provincial (y recibido en las oficinas publicas nacionales por su valor de mercado)
hasta que el Gobierno Nacional lograra sancionar una ley de bancos libres o la
fundacién de un banco estatal. En este escenario parecia posible llegar a la

conversion.

Sin embargo, el escenario sobre el cual se estaba debatiendo era otro. El
proyecto oficial discutido en la comisién de Hacienda contemplaba la conversiéon no
sOlo de los, aproximadamente, 8 millones que estaban en circulacién de la emisién de
septiembre de 1876, sino que ademas de los 26 millones de pesos que constituian la
emision del banco. El total a convertir seria 34 millones, por temor a que se cumpliera
la ley de Gresham.#* Los opositores al proyecto sostenian que era imposible llevar a
cabo una conversion de tal magnitud, ya que el banco no contaba con el respaldo
suficiente. Por otro lado, los medios de prensa mads favorables al cese del curso
forzoso y la instauracion de la conversién como, por ejemplo, La Repuiblica, sostenian
que el momento actual era muy propicio para alcanzar un arreglo (que al reducir la
oferta de papel inconvertible, se esperaba, revalorizara los billetes del banco), por
cuanto la situacién del Banco de la Provincia era muy favorable: el papel del banco
cotizaba muy cercano a la par, el encaje metdlico (proveniente principalmente de
titulos nacionales) era de 6 millones de pesos fuertes aproximadamente, el Gobierno
Provincial cancelé deuda con el banco entregandole 20 millones de pesos fuertes en
fondos publicos, los cuales podrian producirle al banco 18 millones,'#® la entrega de

fondos publicos para cancelar la deuda del Gobierno Nacional con el banco anterior a

144 Ver cita de la nota 184.

145 En los periddicos se cita el hecho de que, por aquél entonces, 12 millones de pesos en fondos
publicos emitidos para continuar con las obras de los ferrocarriles fueron colocados al precio de 82%
libre de todo gasto, produciendo casi 10 millones de pesos fuertes. Ver: La Repiiblica; domingo 29 de
mayo y jueves 2 de junio de 1881.
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septiembre de 1876 le podria producir a este tltimo 4 millones de pesos fuertes,
mientras que por la entrega de 9 millones de pesos fuertes en fondos publicos para
cancelar la deuda surgida con el arreglo de septiembre de 1876 el banco podria
colocarlos en el mercado por unos 5 millones aproximadamente.

Sin embargo, la cuestion a resolver no se reducia meramente al saldo de deudas.
Incluso la prensa favorable a la conversién remarcé el hecho de que el proyecto del
ministro de Hacienda habia traspasado los limites de los deberes y derechos del
Gobierno Nacional. Siendo la cuestion monetaria y financiera tan delicada, cualquier
trasgresion, por mas minima que fuera, se magnificaba. Exigir al banco la conversiéon
de los 34 millones como contrapartida de la cancelacién de la deuda que el Gobierno
Nacional tenia con éste, fue més alla de las implicancias del contrato de septiembre
de 1876. Pese a la inicial bienvenida por parte del Gobierno Provincial del proyecto
de cancelacién y conversion de los billetes de 1876, se produjo mas tarde una fuerte
negativa por parte de Dardo Rocha. En primer lugar, debido a que ciertos sectores no
desean la conversién de la totalidad de los billetes del banco. Un gobierno federal
supuestamente no tenia facultades para intervenir en el curso forzoso provincial.
Esto excedi6 los limites constitucionales al poder central en la ausencia de una ley
monetaria nacional. Ante esta situacion, algunos medios de prensa, incluso aquellos
favorables al pago de la deuda con el banco y la cesacién del curso forzoso, urgian al
Gobierno Nacional a la prudencia y a que el nuevo arreglo fuera el resultado de un
acuerdo entre las partes y no simplemente una cancelacion de deudas y la orden de
convertir los billetes de la emision de septiembre de 1876, evitando asi toda “medida

violenta o iniitilmente agresiva” 146

Eran varios los puntos sobre los cuales hubo desacuerdo y debate entre los
diputados. Por su parte, el proyecto que proponia la comisién dejaba librada al banco
la decisién de convertir o no sus billetes (cosa que se esperaba fuera modificada con
el correr de los debates parlamentarios). Si a esto se sumaba el hecho de que el
Gobierno Nacional finalmente recibiria los billetes del banco por su valor de mercado

para el cobro en las oficinas publicas y los entregaria para el pago de sueldos de los

146 Lq Repuiblica; sdbado 11 de junio de 1881.
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empleados, entonces el mismo Gobierno Nacional continuaba con una situacién de
inconversion y curso forzoso de facto. Si tal como sostenia la idea del diputado
Achéval Rodriguez, una vez derogada la ley de 1876 se avanzaria sobre un sistema
de bancos libres y de ningtin modo el Ejecutivo presentaria una nueva ley en la cual
se le concediera el privilegio de la emision a un solo banco, entonces la derogacion de
la ley de 1876 traeria el establecimiento de nuevos bancos de emisién, cuya
consecuencia natural seria la depreciacién de los billetes del Banco de la Provincia,
empeorandose en consecuencia su situacién. Por tanto, la oposiciéon desde los
sectores mds localistas seria inminente. Con la federalizaciéon de la ciudad el
Gobierno Nacional ejercié una jurisdiccion exclusiva sobre la ciudad de Buenos
Aires, es decir, perdia vigencia cualquier ley provincial. De este modo, se percibié
que dicha ley ponia al Banco de la Provincia en una situacién muy precaria, ya que
debian cesar sus fueros y privilegios fiscales otorgados por las leyes provinciales. En
particular, la inconversiéon de mayo de 1876 reposaba sobre una ley provincial. Por
tanto, la situacion legal de la inconvertibilidad de los billetes y, en consecuencia, la
sustentabilidad del poder del Banco de la Provincia eran mas bien precarias. En este
contexto es que los defensores de la cesacion del acuerdo de 1876 se presentaron no
como enemigos del banco y sus intereses, sino en un intento de socorrer al banco de
sus condiciones precarias, cancelando todo el monto de la deuda nacional y
liberandolo de la emisiéon a cuenta de la Nacion. Si bien es verdad que, por un lado,
el banco dejaba de tener privilegios en la capital, ya que su papel moneda se dejaria
de recibir en las oficinas nacionales de la ciudad y en el resto de la reptblica y su
privilegio de emision quedaba circunscripto al territorio provincial; por otro lado, los
defensores de la nueva ley sostenian que dicho recorte de poder fortalecia la posicién

del banco, a través de la movilizacién de su capital.

Luego de varios dias de discusion, el 19 de julio se decidié que el proyecto
debatido fuera devuelto a la comisién, ya que no contaba con el apoyo mayoritario
de la camara. Otros medios sostienen que, pese a que el primer proyecto presentado
por la comision de Hacienda contaba con mayoria de votos para su sancién, debi6 ser

retirado por prudencia y para evitar la oposicién que podia generar su sancion. Cabe
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recordar que entre los diputados se encontraban ademas miembros del directorio del
banco como, por ejemplo, Luis Sdenz Pefia, Marco Avellaneda y Pedro Goyena quien
era presentado en la prensa como un “representante de las preocupaciones localistas en la

camara” 147

Limando asperezas, ataques y contraataques

A comienzos de agosto, la percepcion del publico era que luego de tres meses
de negociaciones el Gobierno Nacional no habia logrado imponer sus condiciones en
el acuerdo con el Gobierno Provincial para poner fin al curso forzoso. El Gobierno
Nacional debi6, por tanto, dar unos pasos atras, aceptar algunas reformas de la
comision y limitarse a las esferas de sus atribuciones constitucionales, de modo que
le quité los aspectos que mayor resistencia generaron entre los diputados. El
proyecto original inclufa una clausula “impolitica” segtin varios actores de la época.
La Nacién, deudora del banco, le exigia a éste que con el dinero que iba a recibir
llevase a cabo la conversion de los billetes. La comisién consider6 que estos términos
del contrato eran un tanto duros y decidié suprimirlos. El nuevo proyecto dejaba
librado al criterio del Gobierno Provincial y el banco la cuestién de la conversién. El
Estado central eliminaria el curso forzoso sélo a nivel nacional. El banco deberia
amortizar en un plazo de dos afios la emision de 1876 y de no hacerlo, el Poder
Ejecutivo Nacional podria enajenar los fondos publicos y amortizar la emisién a
través de la Tesoreria. Ademas, el curso forzoso a nivel nacional caducaria a partir

del 1° de enero de 1882.

La incertidumbre en torno a la cuestion monetaria se trasladé al mercado
hacia finales de julio y principios de agosto. El lunes 1° hubo muchisimo alboroto en
la bolsa de comercio, donde el Gobierno Nacional y el Banco de la Provincia salieron
a vender oro en un intento de frenar la caida en el valor del papel moneda. Pese a los
intentos de llevar la cotizacién del oro a 25,1 o 25,15, la bolsa cerré con una cotizacién

para el metédlico de 25,55. Los medios de prensa que favorecian la conversion

147 La Tribuna Nacional; viernes 26 de agosto de 1881.
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criticaron muy fuertemente estas intervenciones en el mercado cambiario, ya que el
drenaje de oro de las reservas del Banco de la Provincia y del Tesoro nacional (que
también vendi6 oro en el mercado) alejaba la posibilidad de alcanzar la conversiéon
sustentable:

“(...) los acuerdos han fracasado (...). El Banco de la Provincia vé en sus sesiones al Ministro de
Hacienda de la Provincia, lo que causa sorpresa, y lo que es un peligro mas, porque no es ya el
Directorio el que dirije, sino el Gobierno (...). Es el Gobierno de la Provincia que pretende que se
reconsidere una resolucion del Directorio - ;Para llegar a la conversion? No. ;Para qué? Para (...)

entrar a la Bolsa d vender oro...” 148

Durante la sesién ordinaria llevada a cabo en el Congreso de la Nacién el 5 de
agosto, la comisiéon de Hacienda present6 un nuevo despacho.® Los puntos
principales del proyecto consistian en la emision de 16 millones de pesos fuertes en
fondos publicos con 5% de interés y 1% de amortizacién servidos trimestralmente en

oro,150 Ja amortizacién de los billetes emitidos en 1876 debia llevarse a cabo en un

148 Lg Repuiblica; lunes 1° de agosto de 1881.

149 E] proyecto de ley presentado por la Comisiéon de Hacienda es el siguiente: “Proyecto de ley. Art. 1°
El Poder Ejecutivo emitird hasta la suma de diez y seis millones de pesos fuertes en fondos piiblicos de cinco por
ciento de renta y uno por ciento de amortizacion acumulativa por sorteo y 4 la par, que se servirdn
trimestralmente en oro. Art. 2° Destinanse esos fondos al pago de las sumas que adeuda el Gobierno al Banco de
la Provincia de Buenos Aires, y d la amortizacion definitiva de los diez millones emitidos por cuenta de la
Nacion, previa liquidacion que se practicard al efecto. Art. 3° Queda autorizado el Poder Ejecutivo para acordar
con el Banco de la Provincia la oportunidad y cantidades en que haya de hacerse dicha amortizacion, debiendo
esta verificarse dentro del término de dos afios y con intervencion de los empleados que el Poder Ejecutivo
determine. Art. 4° El Banco recibird, una vez promulgada esta ley, una cantidad de bonos igual al monto de la
deuda d su favor, y el resto en sumas, iguales d las que se destruyeren en billetes de curso legal. Art. 5° Durante
el término designado para la amortizacion, el Banco percibird un cuatro por ciento anual sobre las cantidades que
hubiesen sucesivamente en circulacion de los diez millones emitidos por la ley de 25 de Setiembre de 1876. Art.
6° Hasta el 31 de diciembre del corriente afio las oficinas nacionales recibiran los billetes garantidos por la
Nacion, por su valor escrito, escepto un cincuenta por ciento de los impuestos de Aduana, que se cobrardin en
oro. Art. 7° Si el Banco rehusare hacerse cargo de la amortizacion de los billetes d que se refiere el articulo
segundo, se procederd d verificarla directamente por Tesoreria; d cuyo efecto queda autorizado el Poder Ejecutivo
para negociar dentro 0 fuera del pais la cantidad excedente de titulos, una vez pagada la deuda al Banco en la
forma que se determina en el articulo 4° y a aplicar su producido al objeto que se indica, dando cuenta al
Congreso del resultado de esta operacion, en las primeras sesiones del ario proximo. Art. 8° Sea que el Banco se
haga 6 no cargo de la amortizacion, estard obligado d retirar de la circulacion, en la forma que mas le convenga,
dentro del término ya fijado de dos afios, todos los billetes que tengan el sello de garantia de la Nacion, por una
suma igual al monto de su emision primitiva de doce millones. Art. 9° Queda derogada la ley de 25 de Setiembre
de 1876. Art. 10° Comuniquese, etc.” Ver: Congreso Nacional. Cimara de Senadores. Sesion de 1881; op. cit.; p.
693.

150 Fue motivo de critica permanente el hecho de que el Gobierno Nacional planeaba pagar la deuda
anterior a septiembre de 1876 con titulos de fondos ptblicos y no con oro. Sin embargo, el directorio
del banco y desde el Gobierno Provincial ya habian acordado con el Gobierno Nacional la cancelaciéon
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plazo no mayor a dos afios, dichos billetes dejarian de ser aceptados en las oficinas
publicas a partir del 31 de diciembre de ese mismo afio y finalmente quedaria

derogada la ley del 25 de septiembre de 1876.

Entre el 5 y 8 de agosto se llevaron a cabo las discusiones en la cdmara baja, en
las cuales tuvo un rol preponderante el ataque al proyecto por parte de los diputados
de la provincia de Buenos Aires que, como ya hemos mencionado, algunos de ellos

incluso eran miembros del directorio del Banco de la Provincia.

El argumento principal de los defensores del proyecto era que el pago de la
deuda permitiria al banco aumentar sus reservas y fortalecerlo, y su fin daltimo era
acabar de una vez por todas con el curso forzoso, en tanto que las condiciones que le
habian dado origen habian ya cesado. La cancelaciéon del arreglo financiero de
septiembre de 1876 debia fortalecer la posicion del Banco de la Provincia,
otorgandole la posibilidad de aumentar su crédito en el interior y en el exterior. Con
la cancelacién de la deuda con el banco por parte de los Gobiernos Nacional y
Provincial, éste incrementaria considerablemente la cantidad de titulos de deuda en
su cartera, los cuales podrian ser caucionados o vendidos, en un contexto en el cual el
crédito nacional se estaba recuperando muy fuertemente. Segin el diputado
santiaguefio Absaléon Rojas (“un provincianito cualquiera”151), el objetivo de los
miembros de la comisiéon de Hacienda (siendo él mismo parte de ella) era que “Ia
cupula de ese gran edificio [se refiere al Banco de la Provincia] descanse sobre columnas de
oro, en vez de descansar sobre la base deleznable del papel inconvertible y depreciado, que no
puede servir en ningun caso de base seria para un Banco que quiera mantenerse en
condiciones regulares” 152 Sin embargo, no todos compartian una vision tan negativa de
las bondades de los billetes del Banco de la Provincia, aquellos billetes que, tal como
vimos, Rawson habia defendido muy celosamente en el senado en 1863. Casi dos

décadas maés tarde, Estanislao Zeballos, diputado por la capital, reencarné ese mismo

de deuda entregando titulos al 4% de interés, mientras que ahora el Gobierno Nacional estaba
dispuesto a emitir bonos de deuda al 5%.

151 La Tribuna Nacional; jueves 25 de agosto de 1881.

152 Congreso Nacional; Diario de Sesiones de la Cdmara de Diputados. Afio 1881; op. cit.; p. 696.
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rol diciendo: “; Podemos maldecir el papel moneda, que ha sido el vigoroso nervio de nuestra
riqueza durante setenta aiios?” .15 Por su parte, los medios de prensa identificaban
como defensores del curso forzoso a los individuos endeudados en moneda local, a
los sectores exportadores, especialmente los productores de lana, quienes sostenian
que el papel depreciado aseguraba su competitividad y “otros lo sostienen porque miran
hacia atrds, estdn apegados al pasado, (...) y creen que lo mejor para el Banco de la Provincia es vivir
con su papel moneda, como ha vivido desde 1826 hasta 1876 y desde 1876 hasta hoy. Los tiempos han
cambiado. El Banco de la Provincia debe sequir el movimiento del progreso y no (...) mantenerse d

fuerza de privilegios fiscales (...)” 154

Dichos privilegios fiscales referentes al monopolio de la circulacién en manos del
Banco de la Provincia, no son ni mds ni menos que los recursos provenientes del
seforeaje, beneficio del cual estaban muy concientes los actores de la época y, en
especial, los defensores del curso forzoso y del statu quo cristalizado tras el arreglo de

1876. Vale la pena detenernos en el siguiente parrafo muy ilustrativo al respecto:

“El papel inconvertible del Banco de la Provincia, he ahi otro fanatismo. Cuesta trabajo salvar y
consolidar la institucion bancaria y librarla de la garra de los fanaticos (...) lo primero que dicen es
esto: el Banco con su moneda de papel ha hecho la felicidad y la riqueza de la Provincia de Buenos
Aires. He ahi la falsificacion de la historia y de todos los principios que dominan la ciencia de la
riqueza (...).

El Banco que no convierte y que emite papel inagotablemente, no opera sobre su crédito, porque no lo
tiene, desde que no paga el billete que emite —opera sobre el crédito del pueblo, sobre la propiedad y la
fortuna del pueblo, sobre el sudor del trabajador, del jornalero, del hacendado, sobre todo lo que
representa trabajo y, por consiguiente, riqueza. El papel siendo inagotable, y no representando crédito,
ni responsabilidad alguna, es una contribucion permanente sobre cada habitante, sobre cada hora de
trabajo del pueblo.

Cuando se ha dicho que el pueblo paga aqui de contribucion anual 30 pesos fuertes, se ha hecho un
cilculo erréneo. Paga 30 fuertes al afio cada habitante; y paga el papel en diferencias, en depreciacion
un 30, un 20, un 10% sobre su jornal (...).

Hoi un peso fuerte oro es igual d 25 pesos y 60 centavos papel -;pero cuanto eran 25 pesos papel?

Antes eran 25 pesos oro, y los 25 pesos oro se han convertido ahora en un fuerte oro. ;Quien ha

153 Congreso Nacional; Diario de Sesiones de la Camara de Diputados. Afio 1881; Ibid.; p. 712.
154 La Repriblica; domingo 29 de mayo de 1881.
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perdido la diferencia entre 25 y uno?El Banco? No. ~EIl Banco no ha perdido nada. Los ha perdido el
pueblo encada dia, en cada pago, en cada operacion.

He ahi los ponderados beneficios del papel. El impone d cada habitante una contribucion mas pesada
por afio que todas las contribuciones juntas que paga d la Provincia y d la Nacion (...). La ganancia
del Banco es una parte de lo que ha perdido el pueblo en un ario.

Se dice tambien: ved al Banco como rebdjale interes a 6%! Pero se olvida que emitiendo papel
inconvertible, el Banco emite sin responsabilidad sobre el crédito, sobre el trabajo y el sudor del pueblo.
—-El interes del 6% puede rebajarlo @ 1%, y todavia serd buen negocio para el Banco. (...) El Banco
monstruo con privilejio fiscal y con ese otro privilejio de convertir el papel en moneda ha sido un
Banco politico —un Banco que ha respondido d la satisfaccion de intereses politicos. (...) el pueblo y el

comercio desean que terminen los abusos, que el Banco volviendo a la conversion (...) [deje] de ser

Banco fenomeno, para ser un Banco como cualquier otro.”155

Un proyecto anterior presentado por Luis Sdenz Pefa establecia que la deuda con el
banco fuera pagada con una emisién por parte de la Naciéon de fondos publicos en
dos partidas: una de 7 millones de pesos fuertes con 6% de interés y otra de 9
millones de pesos fuertes con 4% de interés, ambas con 1% de amortizaciéon. La
partida de 7 millones al 6% de interés requeriria para ser servida anualmente 490.000
pesos fuertes, mientras que la emisién de los otros 9 millones al 4% necesitaria de
una suma de 450.000 pesos fuertes. En total, los servicios alcanzaban los 940.000. Por
otro lado, el proyecto de la comisién desembolsaria 960.000 pesos fuertes para el
pago de intereses y amortizaciéon. En consecuencia, el proyecto de Luis Sdenz Pena
ahorraba 20.000 pesos fuertes para el pago de intereses y amortizaciéon. jPor qué
razén un miembro del directorio del banco iba a presentar un proyecto que, a simple
vista, parecia menos favorable que el proyecto de la comisiéon de Hacienda? El punto
principal de oposicion de Luis Sdenz Pefia venia dado por el hecho de que si deuda
emitida con 6% de interés cotizaba en el mercado internacional de capitales en
valores cercanos al 85%, entonces bonos con menor interés serian descontados en una
cantidad mayor (70%, aproximadamente): “Si el Gobierno acaba de colocar un empréstito

exterior del 6% de renta y 1% de amortizacion al 82%, ;como colocard el Banco, serior

155 La Repuiblica; miércoles 3 de agosto de 1881.
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Presidente, los bonos del 5% que se trata de entregarle?” .15 Es por ello que el proyecto de
emision de deuda en dos partidas presuponia que los bonos con 4% de interés iban a
permanecer en las cajas del Banco de la Provincia, mientras que la segunda partida
gozaria del mismo interés que el resto de los titulos de deuda de la Nacion. Tal como
lo sefialaban algunos medios, por el acuerdo de 1876 el Banco de la Provincia entregd
dinero efectivo, mientras que la Nacion pretendia pagar los 16 millones en bonos con
5% de interés que debian ser negociados en el mercado internacional de capitales,
debido a que en el mercado doméstico no se podria realizar una operacién de tal
magnitud:157

“Lo que hay en el fondo del asunto (...) es que el Banco de la Provincia jamds ha sido una verdadera
institucion de crédito en el sentido estricto de la palabra. Ha sido, es, lo que fue el Banco Nacional en
sus primeros tiempos, cuando se hallaba en poder del partido mitrista: un poderoso elemento electoral,
0 sea, una gran mdquina politica (...). Es cierto que no se le paga en oro, pero no es menos cierto que el
Banco tampoco le hizo un préstamo en oro. La Nacion quiere pagar en fondos piiblicos altamente
apreciados, aunque menos apreciados que el oro; no seria del todo impertinente tomar en cuenta que el
Banco le presté un papel suficientemente depreciado para establecer una diferencia enorme con el oro.
Papel por papel es, pues, muy superior el que tiene la Nacion para pagarle al Banco, que aquel con que

el Banco hizo su préstamo a la Nacion” 158

La idea de que el proyecto representaba una quita de la deuda por cuanto los
bonos emitidos serian aceptados a cotizaciones muy por debajo de su valor nominal
fue fuertemente criticada por algunos defensores del proyecto, debido a que la
emisioén de los 16 millones seria extinguida en 36 afios y, en consecuencia, se iban a
desembolsar mas de 30 millones de pesos fuertes. Ademas, el nuevo acuerdo, en
tanto que consistia en emisién de deuda, introducia algtn factor de disciplinamiento,
debido a que el incumplimiento del servicio de la deuda pondria en peligro al crédito
publico y su reputacién en el mercado de capitales. Por otro lado, el foco de la critica
sostenia que se temia que la quita parcial de deuda y la cesacién del curso forzoso
afectaran negativamente al papel moneda del banco. Sin embargo, el hecho de que el

Gobierno Nacional no habia cumplido con la entrega de la duodécima parte de los

156 Congreso Nacional; Diario de Sesiones de la Cimara de Diputados. Afio 1881; op. cit.; p. 698.
157 Congreso Nacional; Diario de Sesiones de la Camara de Diputados. Afio 1881; Ibid.; p. 736.
158 La Tribuna Nacional; viernes 12 de agosto de 1881.
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ingresos de aduana era de algtin modo una situacién de cesacion de pago de facto. Por
tanto, la entrega de los fondos publicos, aunque con alguna quita, representaba una
situacion mas favorable para el banco. Ademas, dado que los titulos al ser colocados
en el mercado serfan descontados, la verdadera fuente de ingreso para el banco
serian las amortizaciones y el pago del interés. Posiblemente el banco desearia
retenerlos en su cartera y no colocarlos, para evitar un descuento excesivo por parte
del mercado. Esto se esperaba que revalorizara el papel. Por otro lado, la reduccién
del 50% para el pago de las contribuciones se crefa, no debia afectar el valor del papel
moneda.'® No obstante los argumentos en defensa del nuevo acuerdo, los diputados
bonaerenses siguieron firmes en su ataque. Las intervenciones de Nicolas Calvo se
oyeron una y otra vez:

“ s Como se puede usar el término pago? Pagar es entregar integro, el importe total de lo que se debe. El
pago disminuido es la quita. La prorroga del plazo, es la mora; y yo, como Diputado Nacional, jamds

votaré porque el Congreso Nacional pueda imponer arbitrariamente quitas y moras d acreedor de

ninguna especie” .160

Como hemos mencionado anteriormente, el proyecto de la comisién no hizo
mencion a una cldusula que habia sido incluida en todos los proyectos anteriores,
segln la cual el banco debia convertir a oro toda la emisién de curso legal que estaba
garantizada con un sello de la Nacion. La comisién no se refiri6 a este punto por
temor a que tal condicién generaria serios inconvenientes al banco: “La Comision dice:
se le pagard al tenedor del billete, en oro; el Banco que se arregle como pueda! (...) ; Que va a
decir el Directorio?; Qué recurso tiene contra el Gobierno Nacional?; Vamos 4 hacer otra
época tejedoriana?” 161 Sin embargo, la comisién si fue explicita respecto de la
necesidad de retirar de circulacion en un plazo de dos afios la emisiéon de curso legal
que estaba garantizada por la Nacion. El hecho de que se haya discutido en la caAmara
baja que después del pago se le otorgara al banco tiempo suficiente para retirar su
circulacién indica que las implicancias de la ley de 1881 no eran solamente la

cancelacién de una deuda, sino el desmantelamiento del escenario montado a partir

159 La Nacion; domingo 29 de mayo de 1881.
160 Congreso Nacional; Diario de Sesiones de la Cimara de Diputados. Afio 1881; op. cit.; p. 707.
161 Congreso Nacional; Diario de Sesiones de la Cdmara de Diputados. Afio 1881; op. cit.; p. 708-710.
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de la ley de 1876, que aseguraba el virtual monopolio de la emision de billetes
inconvertibles en manos del banco de la provincia mas rica. El diputado Absalén
Rojas con ingenuidad encubierta no quiso reconocer esto:

“El contrato del 76 establecia que el dia que el Gobierno de la Nacion pagase su deuda, caducarian por
completo todas las obligaciones estipuladas por él (...). Y, sin embargo, la Comision se presenta ahora
diciendo: paguesele al Banco y déjesele tiempo para que pueda hacer desaparecer por medio de la quema
su emision (...). ; Qué puede tener de violento? ;O se pretende, acaso, que en todos los casos y hasta

para pagar lo que la Nacion debe al Banco, ha de ir el Congreso Nacional 6 los Poderes Piiblicos

Nacionales d suplicarle de rodillas que lo acepte?” 162

El periédico La Repiiblica, también expresé cierto grado de ingenuidad encubierta
cuando parecia reducir el statu quo post-1876 a una mera cuestiéon de deuda. Lo que
el periddico dice no comprender, sabemos que, por el contrario, fue el estado de
virtual bancarrota en el cual se encontraba el gobierno de Nicolds Avellaneda y la
gravitacion del poder politico del banco provincial, los cuales consolidaron la nueva
situacion monetaria a partir de 1876. Para 1881 tampoco podemos hablar de una
mera deuda, sino del costo politico que podria llegar a tener el desmantelamiento del
monopolio monetario y de la circulacién en manos del Banco de la Provincia:

“Suprimir el curso forzoso en el orden nacional es suprimir un mal initil, porque no se comprende
como un gobierno ha de estar sometido d un Banco de Provincia; como un Congreso no ha de ser

soberano sino un Cuerpo sometido a ése Banco, que le impide legislar sobre monedas, sobre bancos,

sobre comercio interior, no se comprende eso ni mucho menos que la Nacion soporte el curso forzoso de

todo el papel de un Banco de Provincia tan solo porque deba el Tesoro 8 millones de fuertes!”.163

Los medios de prensa de la época descartaban la posibilidad de que el Gobierno
Nacional cancelara el contrato de 1876 sin pagar su deuda con el Banco de la
Provincia. Sin embargo, no cabian dudas de que el gobierno agotaria todas las
alternativas posibles para llevar a cabo su proyecto de eliminaciéon del curso forzoso.
El pago de la deuda mediante titulos de deuda publica parecia ser el camino mas

sencillo, el menos costoso (en términos politicos) y aquel de mas rapida terminacion.

162 Congreso Nacional. Diario de Sesiones de la Camara de Diputados. Afio 1881; Ibid.; pp. 764-765.
163 La Repuiblica; jueves 25 de agosto de 1881.
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La légica de los opositores sostenia que, considerando que de la emisiéon de
1876 quedaban en circulacién, aproximadamente, 7.344.000 pesos fuertes, entonces la
futura ley obligaria a quemar mensualmente en los dos afios siguientes 306.000 pesos
fuertes. Por su parte, el Gobierno Nacional habia amortizado hasta la fecha 2.650.000
aproximadamente, que en los treinta meses que hubo durante el periodo de
amortizacién, dan un promedio mensual cercano a 88.300 pesos fuertes. Retirar del
mercado la suma implicada por la ley reduciria muy fuertemente el medio circulante
y, por tanto, entorpeceria el desenvolvimiento normal de las actividades econémicas.
Estos temores fueron criticados ya que los pesos de la emisién de 1876 que se debian
retirar de circulacién iban a regresar a la misma pero en la forma de oro, y en caso
que los bonos del gobierno cotizaran por debajo de su valor nominal se sancionaria
otra ley de emision hasta cubrir el saldo. Sin embargo, los hombres de la provincia de
Buenos Aires comprendian que el mayor dafio que ocasionaria sancién del proyecto
estaba implicito en la letra de la ley:

“Pero decir al Banco: tome 16.000,000 en titulos cuya amortizacion durard treinta y tantos afios,
recibalos en pago de lo que se le adeuda, y pague en tres meses los diez y seis millones que adeuda al
ptblico; -es exijir lo imposible: es impracticable y es inexplicable. Digo tres meses, porque d fines de
Diciembre el Banco pierde la circulacion correspondiente d todos los impuestos de la Nacion y
transacciones anexas y sin embargo, por el proyecto tiene que convertir ¢ retirar el total de la emision

en ese término... Por consiguiente, lo que hace el Gobierno Nacional no es pagar: no es mas que

cambiar de papeles, prolongando el tiempo de pago” 164

El proyecto en discusion implicaba la anulacién del contrato establecido el 25 de
septiembre de 1876 y, por tanto, a partir del 31 de diciembre de 1881 los billetes del
Banco de la Provincia no serfan recibidos para el pago de impuestos en las oficinas
publicas. En cierto sentido, esto significaba el repudio de los billetes del banco.
“Traduccion libre: el 31 de Diciembre de 1881 se desmonetiza el papel del Banco!” 165 Con el
proyecto de ley en discusién el Banco de la Provincia deberia ceder los trofeos
obtenidos apenas cinco afios atras, esto es: el hecho de que su moneda era recibida

por su valor escrito en todas las oficinas y dependencias nacionales y, en especial, en

164 Congreso Nacional; Diario de Sesiones de la Camara de Diputados. Afio 1881; op. cit.; pp. 735-736.
165 Congreso Nacional; Diario de Sesiones de la Cimara de Diputados. Ario 1881; Ibid.; p. 708.
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la aduana, donde los billetes del banco eran tomados por su valor escrito para el
pago del 50% de los derechos, mientras que para el restante 50% eran recibidos por
su valor de mercado. La idea implicita era que de no ser aceptados los billetes del
banco en las oficinas publicas caeria la demanda de billetes y, dependiendo de otras

circunstancias, el resultado podria ser su depreciacion.

En la opinién de la comisién de Hacienda, sélo se consideraba deuda las
entregas por parte del banco anteriores a 1876, mientras que la emision de 10
millones del arreglo de septiembre de 1876 debia ser amortizada en tanto que
representaba deuda emitida por cuenta de la Nacién. Los bonaerenses Nicolds Calvo
y Luis Sdenz Pefia se alzaron en defensa de los intereses de su banco: el proyecto de
la comisién no tendria como resultado el pago de la deuda con el Banco de la
Provincia, sino que consistiria simplemente en cambiar el caracter de deuda no
liquidada por el de una deuda liquidada y documentada (més la pérdida del
monopolio monetario). La deuda consolidada seria convertida en otra nueva con una
rebaja de los intereses, porque el financiamiento de la deuda anterior a 1876 debia
pagar el 6%, que era la tasa de interés corriente promedio, mientras que con el
proyecto de ley se emitirian bonos al 5%. Junto con la reduccién en el servicio de la
deuda, el default implicito en el proyecto discutido venia dado por el hecho de que
los pesos de la emision de 1876 eran una deuda denominada en metalico del
Gobierno Nacional con el publico, quien posefa dichos billetes. En consecuencia, seria
injusto obligar al banco a recibir bonos en pago de una cantidad de metal
determinada que el publico pagé:

“El sentido imperativo de esta ley que, como lo he dicho antes, no es un pago, es simplemente el
reconocimiento de una deuda ..., no significa nada, 6 es la mas grande injusticia; porque el Gobierno
Nacional al reconocer que debe al Banco diez y seis millones, no hace nada nuevo, ni estraordinario;

cumple con su deber; reconoce la esistencia de su deuda; un hecho consumado que no puede negar, que

confirma, que documenta, prorogando su pago en plazos sucesivos pero fijos. Estd muy bien en cuanto
d la deuda anterior d la ley de 1876. Pero la otra parte de la cuestion [entiéndase: el monopolio

monetario], no puede desatenderse, es sumamente seria; merece discutirse separadamente.” 166

166 Congreso Nacional; Diario de Sesiones de la Cdmara de Diputados. Anio 1881; Ibid.; p. 773.
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Un dltimo intento de los defensores del banco consistié en la presentacion de
un nuevo proyecto de ley!®” por parte del diputado Nicolds Calvo el dltimo dia de la
discusién. La medida no prosperé. El 8 de agosto se vot6 en general el proyecto de la
comision de Hacienda y fue aprobado por mayoria contra ocho votos. La cuestiéon se
habia dilatado muchisimo en el congreso, llevando casi tres meses. En el mercado y
en la opinién publica habia impaciencia por saber como se iba a solucionar la
cuestion. Sin embargo, habiéndose trasladado el eje del debate al senado nacional, se
esperaba que Buenos Aires no podria imponerse sobre el resto de las provincias: “A
la sancion de leyes de odio y de rabia contra Buenos Aires contribuye la formacion de un
Senado Nacional donde Buenos Aires estd representado de la misma manera que Jujuy, que
Rioja, que Catamarca” 18 El final de la hegemonia monetaria bonaerense estaba ya casi
sentenciado. En los distintos peridédicos se informaba lo mal que cay6 la noticia entre
los sectores localistas:

“El localismo va de capa caida, a pesar de los esfuerzos, de la astucia y de los gritos de los pocos
localistas que quedan y que luchan como unos desesperados, porque estin persuadidos de que sus
idolos se van, desaparecen. La federalizazion de la ciudad de Buenos Aires fue un golpe mortal (...).
Perdido como ideal politico [el localismo], quiso mantenerse como ideal econdmico, y d este efecto
empezaron d combatir la supresion del Arreglo de Setiembre de 1876, que ahora es un verdadero
desarreglo (...). El localismo ha defendido hoy lo que quemaba y vituperaba ayer -Cuando vituperd, la

nacion tuvo necesidad del arreglo de Setiembre, y cuando lo defiende, la nacion se siente vigorosa para

suprimir una lei, hija de la necesidad. Y no solo ha defendido el localismo, sino que tambien ha

calumniado, suponiendo en los legisladores el propésito de destruir el Banco de la Provincia... ” 169

La cuestién pasa al senado

167 El proyecto de ley es el siguiente: “Art. 1° El Poder Ejecutivo emitird hasta la suma de ocho millones de
pesos fuertes en fondos piiblicos de seis por ciento de renta y uno por ciento de amortizacion acumulativa por
sorteo y d la par, que se servirdn trimestralmente en oro, para pagar con ellos al Banco de la Provincia de Buenos
Aires el saldo de la deuda anterior al 25 de Setiembre de 1876, con sus intereses respectivos hasta el dia del pago.
Art. 2° Comuniquese, etc.” Ver: Congreso Nacional; Diario de Sesiones de la Cdmara de Diputados. Afio 1881;
Ibid.; p. 744.

168 L.a Repuiblica; domingo 18 de septiembre de 1881.

169 La Repriblica; domingo 18 de septiembre de 1881.
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En la sesion ordinaria del senado nacional del 20 de septiembre de 1881 se
consider6 el proyecto de ley en revision,!'”? segin el cual se emitirian 16 millones de
pesos fuertes en fondos publicos para el pago de la deuda de la Nacién con el Banco
de la Provincia de Buenos Aires y la amortizaciéon definitiva de los 10 millones de
pesos fuertes emitidos por cuenta de la Nacion en 1876. En los debates se destacaron
las intervenciones de Carlos Pellegrini (miembro de la comision de Hacienda en
disidencia),'”? quien se presenté6 como un defensor de los intereses del banco pero
muy alineado con la causa de consolidacion del Estado Nacional, en cuya opinién la
proteccién de la instituciéon de crédito implicaba el apoyo a la Nacién misma:

“Y hay esta intima conviccion: que dia mas, dia menos, esa institucion de crédito que hoy pertenece d
una parte del pueblo argentino, pertenecerd maiiana d todo él, porque si es provincial por las leyes que
lo rigen, es eminentemente nacional por su organizacion ¢é institucion, y porque siendo el
establecimiento de crédito mas grande que existe en América del Sud, tendrd con el tiempo que ser el

gran establecimiento de crédito de la Republica, y que sosteniéndolo y defendiéndolo hoy, sostengo y

defiendo para marniana el gran medio de progreso para la Repiiblica y el gran apoyo que tiene la Nacion

en cualquier momento de dificultades” 172

170 E] proyecto de ley que la Cdmara de Diputados sancioné el 11 de agosto e hizo llegar a la comisiéon
de Hacienda del Senado dice lo siguiente: “Art. 1° El Poder Ejecutivo emitird hasta la suma de diez y seis
millones de pesos fuertes, en fondos piiblicos de cinco por ciento de renta y uno por ciento de amortizacion
acumulativa por sorteo y d la par, que se servirdin trimestralmente en oro. Art. 2° Destinanse esos fondos al pago
de las sumas que adeuda el Gobierno al Banco de la Provincia de Buenos Aires y d la amortizacion definitiva de
los diez millones emitidos por cuenta de la Nacion, prévia liquidacion que se practicard al efecto. Art. 3° Queda
autorizado el Poder Ejecutivo para acordar con el Banco de la Provincia la oportunidad y cantidades en que haya
de hacerse la quema, debiendo esta verificarse dentro del término de dos arios y con intervencion de los empleados
que el Poder Ejecutivo determine. Art. 4° Una vez promulgada esta ley, el Poder Ejecutivo entregard al Banco
una cantidad de fondos piiblicos igual al monto de la deuda d su favor, y el resto en sumas iguales d las que se
destruyeren en billetes garantidos por la Nacion. Art. 5° Durante el término designado para la amortizacion, el
Banco percibird un cuatro por ciento anual sobre las cantidades que se quedasen sucesivamente en circulacion de
los diez millones emitidos por la ley de 25 de septiembre de 1876. Art. 6° Hasta la completa amortizacion de la
emision hecha por cuenta de la Nacion, las oficinas nacionales recibirin los billetes garantidos por ella por su
valor escrito, excepto un cincuenta por ciento de los impuestos de Aduana, que se cobrardn en oro. Art. 7° No
obstante lo dispuesto en los articulos 3° y 4°, si el Poder Ejecutivo prefiriese hacer por si mismo la amortizacion a
que se refiere el articulo 2°, procederd d verificarla directamente por Tesoreria, d cuyo efecto queda autorizado
para negociar dentro 0 fuera del pais la cantidad excedente de titulos, una vez pagada la deuda al Banco en la
forma que, se determina en el articulo 4°, d aplicar su producido al objeto que se indica, dando cuenta al
Congreso del resultado de esta operacion, en las primeras sesiones del afio proximo. Art. 8° Sea que el Banco se
haga 6 no cargo de la amortizacion, estard obligado d retirar de la circulacion, en la forma que mas le convenga,
dentro del término ya fijadote dos afios, todos los billetes que tengan el sello de garantia de la Nacion, por una
suma igual al monto de su emision primitiva de doce millones. Art. 9° Queda derogada la ley de 25 de Setiembre
de 1876 (...)”. Ver: Congreso Nacional. Camara de Senadores. Sesion de 1881; op. cit.; pp. 653-654.

171 La Comisién de Hacienda de la cAmara de senadores estd compuesta por Pellegrini, Civit y Lucero.

172 Congreso Nacional. Cimara de Senadores. Sesion de 1881; op. cit.; p. 668.
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Por otro lado, en la visién del ministro Juan José Romero, tal vez la dependencia de la
Nacién respecto del Banco de la Provincia era, méds bien, una de las caras de una
vinculacion necesaria mutua, tal como fue evidente, segtin su opinion, en el afio 1876:

“(...) fueron recelos y restricciones que se imponian al mas generoso patriotismo, y esta frase
permitaseme que la repita, porqué no hubo en los hombres que intervinieron en este asunto ninguno
que no estuviera animado de un mismo deseo de un mismo pensamiento: salvar d la Nacion; pero no
salvarla por hacer un servicio ni porque se creyera que se buscaba una garantia de la Nacion por un
acto de superioridad: fué por un principio de solidaridad, de interés comun. La Nacion en quiebra, era

la quiebra del Banco de la Provincia. Los que crean que esto no es cierto estan en un gravisimo

error” 173

Carlos Pellegrini defendi6 fuertemente el acuerdo de 1876 y sostuvo que no
era acertado atacarlo por el peso de las condiciones que impuso sobre la Nacién. En
el momento en que fue celebrado el acuerdo, los billetes del banco cotizaban cerca de
30, por tanto la emision debia estar rodeada de una serie de garantias para evitar una
desvalorizacion atin mayor y se temia que una eventual depreciacién se expandiera
hacia el resto de las emisiones, y no sélo a la partida que entraria en circulaciéon a
partir de septiembre de 1876. Por otro lado, el Gobierno Nacional que iba a utilizar
dicha emision para cancelar sus deudas debia evitar la depreciacion de los billetes. Es
por ello que se concedio el curso forzoso en todo el territorio, la aceptaciéon por su
valor escrito en todas las oficinas publicas y al 50% en la aduana. Asimismo, se temia
el hecho de que cualquier otra instituciéon que pudiese emitir dinero depreciara los
billetes en circulacién a través de su propia emisién, es por ello que se limitd
fuertemente el accionar del Banco de la Nacion. “Decir hoy que esas condiciones eran
onerosas para la Nacion, que eran trabas puestas al libre ejercicio de las facultades del
Congreso, y todo lo demds que se ha dicho, es juzgar la operacion del aiio 76 como si se
hubiera realizado en 1881, y con tal criterio, no hay operacion que se salve.”7* Asimismo,
Carlos Pellegrini recordé que el acuerdo habia sido bastante generoso, en tanto que la
situacion de la Hacienda publica era tan comprometida que, ademés de la emisioén

por parte del Banco de la Provincia, el gobierno tuvo que emitir 5 millones en billetes

173 Congreso Nacional. Cimara de Senadores. Sesion de 1881; op. cit.; p. 678.
174 Congreso Nacional. Cimara de Senadores. Sesion de 1881; Ibid.; p. 665.
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de Tesoreria que cotizaban al 60% de su valor con un interés del 9%, es decir, 5

puntos porcentuales por encima del interés del empréstito del banco.

Habfia corrido ya mucha agua debajo del puente y muchos parecian estar de
acuerdo en que 1881 era un afio lo suficientemente favorable como para adquirir
fondos a un interés bajo y regularizar la situaciéon impuesta por el acuerdo de 1876.
La comisién de Hacienda defendié su proyecto, en tanto que era necesario poner
orden al sistema de medios de pago caético imperante en la reptblica y, en especial,
terminar con el curso forzoso de los billetes del Banco de la Provincia, para lo cual
era necesario cancelar la deuda que el Gobierno Nacional tenia con dicha institucion.
También el banco se beneficiaria con el nuevo arreglo, por cuanto la deuda con el
Gobierno Nacional no representaba un valor en cartera, mientras que de acuerdo con
el proyecto el banco recibiria capital en la forma de fondos publicos. El directorio del
banco, con Carlos Casares (quien como gobernador actué como moderador durante
toda la negociacion de Avellaneda con el banco en 1876) como presidente, veia con
buenos ojos la operacién, principalmente porque las deudas de los Gobiernos
Nacional y Provincial absorbian una parte importante del capital y de los depdsitos
del banco y que por el incumplimiento de los deudores limitaban el accionar de la
institucién de crédito. La cancelaciéon de la cuenta corriente del Gobierno Nacional y
la entrega de los fondos publicos “aungue con algun quebranto, podrdn ser movilizados
cuando el Banco lo tenga por conveniente”.17> En consecuencia, el banco saldria
fortalecido con dicha operacion financiera. La deuda que el Gobierno Nacional tenia
con el banco le producia a este tltimo, segin se hizo referencia en los debates,
792.734 pesos en interés. Por otro lado, los 16 millones de fondos publicos
producirian 800.000 pesos de renta y 160.000 en términos de amortizacién o,
equivalentemente, 960.000 pesos fuertes. Es por ello que el nuevo proyecto resultaria

muy ventajoso para el banco.

175 Memoria del Ministerio de Hacienda de la Provincia de Buenos Aires correspondiente al ario de 1881;
Buenos Aires; Imprenta La Republica; 1882; p. 5.
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Tal como mencionamos anteriormente, la deuda del Estado Nacional con el
banco tenia dos componentes. En primer lugar estaban las cantidades entregadas por
el banco antes de septiembre de 1876 por medio de descuentos, contratos, cuentas
corrientes, etc. La segunda parte consistia en la deuda de los emision de los 10
millones. El pago de la primera consistia en entregar al banco lo adeudado y para
cancelar la segunda deuda era necesario amortizar los billetes, es decir, retirarlos de
circulacién entregando oro a cambio. En su exposicién, Carlos Pellegrini sefial6é que
la deuda del banco ascendia a 16,5 millones pesos fuertes, aproximadamente. El
primer tipo de deuda representaba, mas o menos, 8.200.000 pesos fuertes. El
problema era que, tal como lo habia sefialado Luis Sdenz Pefia en la cAmara baja, los
titulos nunca cotizarian a la par; ademads, la Tesoreria nacional necesitaba tener la
cantidad de oro suficiente para llevar a cabo la conversion de los billetes que debia
retirar de circulacion. La emision estipulada por el nuevo proyecto lograria cubrir
s6lo una parte de la deuda, y mientras hubiese deuda y billetes sin amortizar el
dinero papel del Banco de la Provincia seguirian gozando de curso forzoso. En
consecuencia, se necesitaria sancionar otra ley que autorizase una nueva emisién por
el saldo de la deuda, argumento que Juan José Romero debié conceder ptiblicamente
a su contrincante. En suma, lo que Pellegrini intent6 evitar, al igual que los
representantes bonaerenses en la camara de diputados, fue la sancién de un proyecto
segun el cual la Nacién conseguiria una quita parcial de la deuda. El debate en torno
al default incluy6 a otros personajes también:

“Sr. Gomez -Quisiera que el seiior Ministro me dijera ;si crée que por el proyecto de la mayoria de
Comision se paga menos de lo que se debe?

()

Sr. Ministro de Hacienda —(...) Si el serior Senador se pone en el mismo punto de mira que el Poder
Ejecutivo, le diré que paga.

Sr. Gomez -En el punto de mira de la fé puiblica.

Sr. Ministro de Hacienda -Si vd d tomar la fé piiblica absolutamente, le contesto que no paga. Pero
yo le digo que no hace falta la fé piiblica al Banco de la Provincia, porque le pagamos en una forma en
que estd compensado por las conveniencias, por los privilegios que le hemos dado. Le hemos permitido
durante muchos afios que no pague d sus acreedores [se refiere a la inconvertibilidad declarada en

mayo de 1876], y este es un derecho de la nacion que no es de ningun Banco ni de nadie.
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Sr. Del Valle -Los billetes del Banco de la Provincia estaban declarados de curso forzoso por las leyes
de la Provincia que eran las que lo gobernaban; de manera que la declaracion del curso forzoso que lo
produjo respecto de sus acreedores, la tenia del Gobierno de la Provincia.

Sr. Ministro de Hacienda -Existian billetes emitidos por el Banco de la Provincia tinica y
esclusivamente por su legislacion; pero el seiior Senador se olvida que habia billetes que tenian curso
forzoso legal en la nacion, y que el curso forzoso de la nacion se estendié completamente d esos billetes.
Sr. Del Valle -Tenian curso legal en la nacion.

Sr. Ministro de Hacienda -La palabra que se uso en la ley fue: curso legal, es cierto; pero yo le
pregunto al sefior Senador, si curso legal se ha observado en la ley. Se ha dicho y se ha repetido que en
la Nacion no ha existido mas que curso legal (...). Tengo necesidad de declarar que es exacto que curso
legal ha existido en la ley, pero en el hecho no ha existido: existia el curso forzoso (...). Decia, pues,
que, tratdndose de un establecimiento publico, que, en un momento dado habia recibido del Gobierno
Nacional la proteccion para sus billetes, dandoles estencion de circulacion forzosa, no crea que pueda
considerarse de la misma forma y modo que un banco particular; y por eso que...

Sr. Gomez -Entonces crée que hay perfecta compensacion pagdndole con titulos al 5 por ciento?

Sr. Ministro de Hacienda -Cdmo no he de créer que hay perfecta compensacion en el 5%, si he

propuesto el 41”176

El ministro Romero critic6 la idea de que la deuda de 1876 era con el pueblo (es
decir, los tenedores de los billetes) y que en caso de producirse una quita, serian los
habitantes de la reptublica los que pagarian el costo del default. “El pueblo tiene poco
derecho d quejarse.”77 El curso forzoso supuso que los billetes fueron entregados al
publico por su valor nominal, mientras que en las transacciones entre particulares se
recibi6é por su valor de mercado. Los tenedores de los billetes y aquellos que los
utilizaron previamente habian ganado, ya que desde el momento de su emisién los
mismos se fueron apreciando,'”8 “de modo que hoy puede decirse que hay casi un treinta

por ciento de ventaja, desde el primero que los recibié hasta el que los tiene actualmente” 17

176 Congreso Nacional. Cimara de Senadores. Sesion de 1881; op. cit.; pp. 681-682.

177 Congreso Nacional. Cimara de Senadores. Sesion de 1881; Ibid.; p. 685.

178 Al momento de la emisioén en 1876, los billetes cotizaban aproximadamente al 70%, mientras que el
tipo de cambio en el mercado en el periodo de discusién del proyecto de ley estaba cerca del 25 por 1,
es decir, por la libre flotacion del tipo de cambio del peso fuerte se habia llegado casi a la paridad de la
convertibilidad suspendida en mayo de 1876. Ver: Congreso Nacional. Diario de Sesiones de la Cimara de
Diputados. Ario 1881; op. cit.; p. 708.

179 Congreso Nacional. Cimara de Senadores. Sesion de 1881; op. cit.; p. 686.
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Ademas, la amortizaciéon no seria realizada por su cotizacién de mercado, sino al

veinticinco por uno.

El proyecto!®® de Carlos Pellegrini consistia en cancelar la totalidad de las
deudas con el banco y otras, que ascendian aproximadamente a 22 millones de pesos
fuertes. Los miembros de la mayoria de la comision sostuvieron que dicho proyecto
que consistia en la emisién de 24 millones de pesos fuertes!8! en billetes de Tesoreria
al 6% de interés anual y 1% de amortizacion representaba un gasto de 1,68 millones
de pesos fuertes en vez de los 960 mil pesos fuertes que se gastarian segun el
proyecto de la comision. Pellegrini respondié a esto diciendo que el presupuesto
elaborado por el ministro de Hacienda estimaba que la 12-ava parte de la renta de
aduana destinada al servicio de la deuda, segtin lo estipulado del contrato de 1876,
ascendia a 1,5 millones de pesos fuertes y 780 mil pesos fuertes para el servicio de los
billetes de Tesoreria siendo, en este sentido, su proyecto menos costoso que lo

presupuestado por el ministro.

Los hombres de la provincia de Buenos Aires no lograron imponerse en los
debates y sin otras discusiones de gran relevancia el proyecto de la comisién fue
votado y sancionado como ley en la sesién del 22 de septiembre. En consecuencia, el
Gobierno Nacional logré terminar de jure con aquella situacién en la cual los billetes
del Banco de la Provincia eran la tinica moneda de curso legal en todo el pais y los
billetes del Banco Nacional volvian a ser autorizados para circular en Buenos Aires.

El resultado concreto de la negociaciéon parlamentaria fue que el Gobierno Nacional

180 E] proyecto de Pellegrini era el siguiente: “Art. 1° EI Poder Ejecutivo emitird la suma de 24,000,000 de
pesos fuertes en Billetes de Tesoreria de 6 por ciento de renta anual, y 1 por ciento anual de amortizacion
acumulada por sorteo y d la par. El fondo de amortizacion podrd aumentarse en todo tiempo. Art. 2° EI Poder
Ejecutivo destinard estos billetes 6 su producido al pago de las siguientes deudas: 1° Deuda al Banco de la
Provincia, anterior al contrato de Setiembre 1876. 2° A la amortizacion de los billetes emitidos en virtud del
contrato de Setiembre de 1876. 3° A la amortizacion de los billetes de Tesoreria, emitidos en pago de Acciones del
Banco Nacional. 4° A la amortizacién de Billetes de Tesoreria decretados por Ley de 19 de Octubre de 1876. Art.
3° Queda facultado el Poder Ejecutivo para reglamentar la forma de la amortizacion de estas deudas y para
negociar en la forma que sea mas conveniente la colocacion de los billetes creados por esta Ley. Art. 4°
Comuniquese, etc.”

181 Los 24 millones surgen de un célculo de Pellegrini, segtn el cual como el Banco de la Provincia
emiti6 deuda al 90%, entonces el Tesoro Nacional necesitard emitir deuda por 24 millones para lograr
cubrir los 22 millones adeudados.
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logré derogar el acuerdo de 1876 a cambio de titulos de deuda interna, “sintéticamente
una promesa por una realidad” 182 Lo relevante tal vez no sea preguntarnos si
efectivamente habia mas beneficios en movilizar los fondos que representaban deuda
antes que seguir gozando con el monopolio de la emisién, sino mas bien qué
alternativas tenian el banco y la Provincia.

“¢Qué hard el Banco? Esta es la pregunta que formulan los circulos comerciales en presencia de la lei

que ha sancionado el Congreso relativa al pago al Banco de la deuda anterior 4 Setiembre de 1876, y al

retiro de la emision nacional (...). Obligatoriamente tiene que recibir una suma en fondos publicos

(...). Si no quiere recibirlos el Gobierno se verd obligado d enajeneralos ...” 183

Posiblemente las alternativas a resignarse a aceptar los bonos como forma de pago no
eran muchas, o tal vez eran inexistentes. El levantamiento provincial de 1880 ya
habia demostrado que las fuerzas de otrora se habian debilitado. Es necesario aclarar
que el Gobierno Provincial decret6 el curso forzoso en su territorio en mayo de 1876,
mientras que con el acuerdo de septiembre de 1876 se impuso el curso forzoso por la
autoridad nacional. El ndcleo del conflicto era que, si la Provincia no estaba
dispuesta a acabar con su propio curso forzoso, tal como se proponia desde el
Gobierno Nacional, ésta lo deberia hacer una vez que se lograra instaurar una ley de
bancos libres o con la creacién de un banco estatal. De ahi que una vez sancionada la
ley haya generado malestar la indefinicién del curso a seguir por parte del banco
respecto de la conversion de sus propios billetes:

“Es sabido que la moneda inferior desaloja d la superior de la circulacion, del trdfico - que el papel
inconvertible desaloja de la circulacion d todo billete convertible y d toda moneda metdlica. Este
principio es universal, y aqui mismo, en la capital de la repiiblica y en las provincias encontramos los
hechos que lo comprueban. En la capital de la repiiblica el billete inconvertible del Banco de la
Provincia desaloja la moneda superior de la circulacion, del trdfico. Por eso el oro, la plata, es moneda
de vidriera, de Bolsa. Por eso mismo, ningun otro billete convertible d la vista y en especies metdlicas
puede circular. Mientras que haya un céntimo de diferencia entre el valor del papel moneda y el valor
del oro 6 la plata, el metal serd desalojado del mercado, para ser reemplazado por la moneda inferior,

que es el papel inconvertible (...). Queremos decir con esto que el banco estd obligado d declarar

categoricamente al gobierno si él retira 6 no la emision con sello nacional y si va 6 no 4 abrir la

182 Gerchunoff, P. et al.; op. cit.; p. 46.
183 La Repuiblica; sdbado 24 de septiembre de 1881.
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conversion. Tiene que hablar con franqueza en este asunto y si declara que no es su intencion volver d
la conversion por ahora, el gobierno nacional tendrd desde luego que prepararse, que resolver esta
nueva cuestion, porque la presencia de un billete inconvertible en la capital de la Repiiblica (...) le

impide 0 le coarta el poder sustituir en la circulacion la moneda de papel con especies metdlicas 6 con

circulacion fiduciaria convertible ” 184

El programa monetario de Roca dio un primer gran paso hacia delante y los
medios de prensa percibieron la sanciéon de la ley como una primera victoria
roquista:

“La primera parte del programa economico y financiero estd ya cumplida. Constituia ella la parte mas
dificil y escabrosa, porque era necesario luchar contra con pasiones, preocupaciones é intereses
contrarios al propdsito del gobierno nacional (...). La tarea ha sido penosa, larga, pero el Senado
Nacional la ha terminado ayer, sancionando sin modificacion alguna el proyecto sancionado ya por la
Cimara de Diputados. El célebre arreglo financiero de Setiembre de 1876 no existe ya, segun esa
sancion. El congreso manda retirar la emision nacional hecha en virtud de esa lei, y manda pagar al
Banco de la Provincia de Buenos Aires la deuda anterior al arreglo financiero de Setiembre. Se acaba
asi el curso forzoso en el orden nacional de los billetes del banco de la Provincia, y el Congreso
reivindica las facultades que comprometié en 1876. Ahora el Congreso goza de la plenitud de sus
derechos constitucionales, pudiendo con entera libertad lejislar la moneda, el comercio, la circulacion,
los cambios (...). Es una lei popular. Serd formulada mariana quizd, y asi el Presidente de la Repiiblica

habrd obtenido una victoria espléndida...” 18

184 La Repuiblica; lunes 10 de octubre de 1881.
185 La Repuiblica; viernes 23 de septiembre de 1881.
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Firma del acuerdo del 25 de septiembre de 1876

Deuda anterior al 25-1X-1876 Deuda Ley del 25-1X-1876

Monto de la deuda ascendia a $F 5.294.000 (aproximadamente 5.3
millones), pagando un interés del 6% anual.

Deuda por $F 10.000.000, pagando un interés del 4% anual.

Deuda total $F 15.294.000 (aproximadamente 15.3 millones).

Estado de la deuda al 31-XII-1880

Deuda anterior al 25-1X-1876 Deuda Ley del 25-1X-1876

De los $F 10.000.000, fueron amortizados $F 2.655.000 (aprox.) y, por
Monto de la deuda ascendia a $F 7.000.000 (aproximadamente). tanto, circulaban atn $F 7.345.000 (aprox). Los intereses acumulados
y adeudados ascendian a $F 1.4 millones, aproximadamente.

El Gobierno Nacional le entregé al Banco de la Provincia $F 3.500.000 y la deuda total lleg6 a casi $F 16.000.000.

Entrega de la 12-ava parte de las entradas de aduana

Las estimaciones oficiales dan $F 1.500.000, fuentes privadas hablan de 1.700.000, mientras que las proyecciones a futuro estipulaban $F
2.000.000. Por tanto, el promedio de entrega anual a partir de 1881 debia rondar por $F 1.750.000.

Primer proyecto oficial

Emision de $F 16.000.000 en fondos publicos, con 4% de interés y 1% de amortizacion trimestrales. Se esperaba que cotizasen al 55%. Retiro
de la circulacién a criterio del Banco de la Provincia. De los $F 16 millones, $F 7 millones serian entregados inmediatamente, $F 4 millones
una vez declarada la conversion a la par de los billetes del banco y $F 5 millones serian entregados seis meses después del inicio de la
conversion.

Beneficio para el Banco de la Provincia Costo para el Banco de la Provincia

Pérdida del monopolio de la circulacién en la provincia de Buenos
Aires. A los seis meses de la promulgacién de la ley los billetes
serian recibidos en las oficinas publicas por su valor en plaza. Se
temia la depreciacién de los billetes. Se exigia la conversion total de
la deuda fiduciaria.

Movilizacién de su capital y, tal vez, la revalorizacion de sus
billetes.

Reformas introducidas por la Comision de Hacienda

Emision de $F 16.000.000 en fondos publicos, con 4% de interés y 1% de amortizacion trimestrales. Se esperaba que cotizasen al 55%. A
partir de los 10 meses de la sanci6n de la ley, el banco debia quemar mensualmente $F 500.000 de la emision de 1876.

Beneficio para el Banco de la Provincia Costo para el Banco de la Provincia

Pérdida del monopolio de la circulacién en la provincia de Buenos
Aires. A los cuatro meses de la promulgacién de la ley los billetes
serfan recibidos en las oficinas publicas por su valor en plaza. Se

temia la depreciacion de los billetes.

Movilizacién de su capital y, tal vez, la revalorizacion de sus
billetes. No se habla de conversién de los billetes del Banco de la
Provincia.

Nuevas reformas introducidas por la Comision de Hacienda

Emision de $F 16.000.000 en fondos publicos, con 5% de interés y 1% de amortizacion trimestrales en oro. Se esperaba que cotizasen al 69%.
Produciria $F 960.000 trimestralmente. El banco recibiria inmediatamente una suma igual a la deuda anterior al 25-IX-1876. A medida que
el banco vaya quemando billetes del saldo de la emision de 1876 recibiria titulos ptblicos por dichos montos. Ademas, seguiria recibiendo

el 4% de interés sobre los billetes en circulacion. Plazo de dos afios para llevar a cabo la amortizacién del saldo de los billetes de 1876.

Beneficio para el Banco de la Provincia Costo para el Banco de la Provincia
Pérdida del monopolio de la circulacién en la provincia de Buenos
Movilizacién de su capital y, tal vez, la revalorizacion de sus Aires. Los billetes serfan recibidos en las oficinas ptblicas por su
billetes. No se habla de conversion de los billetes del Banco de la valor escrito y al 50% en la aduana hasta que se completase la
Provincia. amortizacion de la emision de 1876. Se temia la depreciacion de los
billetes.

Proyecto de Luis Saenza Peiia

Emision de $F 7.000.000 con 6% de interés y 1% de amortizacion trimestrales en oro, para cubrir la deuda anterior al 25-1X-1876. Mientras
que para curbrir la deuda surgida con el acuerdo de 1876 se emitirian $F 9.000.000 con 4% de interés y 1% de amortizacion trimestrales en
oro. La anualidad era de $F 940.000 trimestral.

Proyecto de Carlos Pellegrini

Emision de $F 24.000.000 para cubrir la deuda con el Banco de la Provincia y otras deudas con 6% de interés y 1% de amortizacion anuales,
produciendo $F 1.680.000 anualmente. Se esperaba que los titulos cotizaran al 90%. Dado que, segtn los calculos de Pellegrini, la deuda
con el banco ascendia a $F 16.5 millones, el banco recibiria una anualidad de $F 1.155.000.
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Divide et impera

El 5 de noviembre de 1881 se sanciond la Ley de Unificacion Monetaria
mediante la cual se establecié que el peso oro seria la nueva unidad monetaria para
todo el pais en un contexto de patrén bimetédlico. Ademas, se estipul6é que toda la
emisién y dinero circulante debia ser bajo moneda nacional y lo mismo para el cobro
de impuestos.’¢ No obstante ello, todavia para 1885 vamos a encontrar en circulaciéon
monedas denominadas en los nuevos pesos oro, las notas metdlicas en pesos fuertes
que aun no habian sido sacadas de circulacién y las viejas emisiones.’8” El sistema
monetario bimetalico de oro y plata, cuyo tipo de cambio establecido favorecia la
circulacion de la plata, en cierto modo, impulsaba la circulacion en aquellas
provincias del interior en donde dicho metal era el medio de pago por excelencia. La
pregunta relevante entonces es qué sucederia con el proyecto roquista de alcanzar el
monopolio de la emision y, por tanto, de la politica monetaria en manos del Estado
central. La pregunta tiene mucho mas sentido cuando observamos que segtin la Ley
de Unificacion Monetaria se autorizaba a que el Banco de la Provincia, el Banco
Nacional y tres bancos situados en Santa Fe, Cérdoba y Tucumén tuvieran facultades
para emitir pesos papel respaldados con oro o plata. La respuesta mdas simple es que
segun la ley, los bancos de emisién debian sustituir sus billetes en circulacién por
billetes denominados en moneda nacional. Este era un primer paso, aunque pequefio,
en alcanzar la unificacion monetaria ampliamente entendida que requiri6 mucho
mas tiempo hasta que logré materializarse. La situacién generada a partir de la ley
(que se repetira con algun grado de similitud cuando se ensaye la Ley de Bancos
Garantidos en 1887) pareci6 favorecer también al Banco de la Provincia de Buenos
Aires, por cuanto ya no se corria el riesgo de que el Banco Nacional concentrase en
sus manos el poder de la emisién monetaria y, en el mejor de los casos, tendria el
monopolio en las provincias mds pobres del interior, ya que en Cérdoba, Santa Fe y
Tucumén (medianamente présperas) operarian con sus propias entidades bancarias

con facultad de emisién. Con la ley de 1881 se destruy6 el monopolio del Banco de la

186 | a ley estableci6 el peso oro como la nueva unidad de cuenta nacional y, a su vez, se determiné que
la acunacién de moneda metalica se llevase a cabo en dicha unidad.
187 Cortés Conde, Roberto; op. cit.; p. 189.
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Provincia. No obstante ello, no fue reemplazado con un monopolio estatal. ; Por qué?
(Por qué se us6 una estrategia de abrir la competencia monetaria entre varios
actores? ;Por qué la estrategia de divide et impera, es decir, abrir la competencia entre
un conjunto de bancos y restarle gravitacién al Banco de la Provincia, no obstante sin
imponer una entidad superior: un banco estatal? Parte de la respuesta, tal como es
esgrimida en Desorden y Progreso,'8 viene por el lado de que el presidente Roca no
tenia la fuerza politica y legal para deshacerse del Banco de la Provincia. El banco
estatal deberia surgir de un acuerdo de fusion entre los dos bancos principales,
mientras que quitar de escena al resto de los bancos de emisién mas pequefios no
debia ser muy costoso. Por tanto, no pudiendo el Gobierno Nacional deshacerse
directamente del Banco de la Provincia, la idea consistia en garantizar un oligopolio
monetario como un modo de debilitar, indirectamente, a su antiguo contrincante. En
altima instancia, del oligopolio se pasaria nuevamente al monopolio de la emision,

pero esta vez en manos del Estado central.

Un dato que no deberiamos pasar por el alto es que el 30 de noviembre de 1881 el
Banco de la Provincia reabrié la Oficina de Cambio y comenzé a convertir sus billetes
a la par (es decir, 25 a 1), lo cual fue declarado obligatorio mediante una ley de
1883.189 Por ejemplo, para junio de 1883 el diario La Nacion sostenia que el Banco de la
Provincia tenfa los elementos necesarios para llevar a cabo la conversiéon de sus
billetes. Sin embargo, algunas posturas sostenian que no tenia sentido abolir el curso
forzoso, ya que se creia que la convertibilidad tendria poca vida. La Nacion descartd
la factibilidad de dichos rumores. “Si el papel inconvertible se ha valorizado, 4 punto de

ser preferido al oro, ;qué temor puede inspirar la conversion? Si se ha llevado d las cajas del

188 Gerchunoff, P. et al.; op. cit.; p. 48.

189 Una nota aclaratoria sobre los tipos de cambio en estos afios: durante los afios 1881 y 1883 la
economia operé bajo un sistema de tipo de cambio flotante, heredado desde la suspensién de la
convertibilidad en mayo de 1876. Sin embargo, a partir de 1881 tanto el Banco Nacional como el Banco
de la Provincia convirtieron sus billetes al tipo de 25 unidades de pesos de moneda corriente por una
unidad de moneda de oro. Pese a que desde 1881 los bancos Nacional y de la Provincia convertian sus
billetes, dicha situacion fue convalidada por una ley de 1883 que declaré obligatoria dicha conversién.
Sin embargo, la ley no establecié una relacién predeterminada entre las reservas bancarias y sus
emisiones. En un contexto de tipo de cambio fijo, los excesos de oferta monetaria del Banco Nacional
respecto de la demanda de dinero se traducirfan en el cambio del excedente por oro, es decir, una
pérdida de reservas, que se volvid insostenible para 1885, afio en que se declaré la inconversion
nuevamente. Ver: Cortés Conde, Roberto; op. cit.
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Banco un millon de libras esterlinas, en un solo dia, para cambiarlas por papel inconvertible

¢por qué pude ofrecer peligros la abolicion del curso forzoso?”190

La ley del 25 de septiembre de 1881 tenia como uno de sus objetivos facilitar el
cumplimiento de la ley de monedas y, por tanto, gener6 fondos para cubrir el crédito
que la Nacioén tenia pendiente con el banco, de modo que se hiciera desaparecer la
emision de notas metélicas garantizadas por la Nacién, segtun la ley del 25 de
septiembre de 1876. El 19 de abril de 1882 el Poder Ejecutivo mandé entregar?d!
9.678.988,51 (o $F 9.366.744,96) pesos moneda nacional en fondos publicos a cuenta
del total de la deuda (segtn la liquidacion practicada hasta el 1° de abril de 1882)
anterior al 25 de septiembre de 1876. Qued6 pendiente la suma de $F 132.855,73
provenientes de la diferencia de interpretaciéon respecto a la capitalizacion de

intereses, la cual tuvo que ser cargada a cuenta del capital.

El 2 de julio de 1882 se habia enviado desde el ministerio de Hacienda una
nota invitando a los directores del Banco de la Provincia a celebrar un acuerdo con el
objetivo de retirar de circulacién los billetes que llevaban el sello de la garantia
nacional, el cual se llev6 a cabo el 26 de agosto. Para cancelar los 7.564.876,36 pesos
fuertes (0o $m/n 7.589.371,86) se ordendé luego del acuerdo la entrega de los
6.844.376,81 (o $F 6.633.255,04)192 en un titulo provisorio!®® de fondos publicos que
representaban el saldo que quedaba de los 16 millones emitidos de acuerdo con la ley
del 25 de septiembre de 1881. Hasta diciembre de 1882 quedé un saldo de $F

931.621,32 en concepto de capital e intereses.

190 La Nacién; miércoles 20 de junio de 1883.

191 E] decreto del Poder Ejecutivo segtin el cual se ordend que la Junta de Administracién del Crédito
Publico entregase al Banco de la Provincia dicha suma de dinero en fondos ptblicos tiene fecha del 27
de abril de 1882.

192 Andrés Lamas presenta otra evidencia y sostiene que la diferencia entre los 7.344.540 pesos moneda
nacional en titulos entregados al banco por parte del gobierno y los costos soportados por el banco por
su realizacién, gastos y comisiones alcanz6 la suma de 1.468.000, es decir, casi el 20%. Ver: Lamas,
Andprés; Estudio histérico y cientifico del Banco de la Provincia de Buenos Aires; Buenos Aires; Imprenta “El
Nacional”; 1886; p. 68.

193 El Crédito Publico se hizo cargo de la operacion a través de titulos provisorios hasta que llegasen
los fondos definitivos contratados en la Compaiiia de Billetes de Nueva York.
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Para saldar una diferencia de los intereses devengados hasta el 1° de julio de
1883 se debian atn crear 1.074.543,49 pesos adicionales en fondos publicos, ya que
los $F 16 millones no fueron suficientes para cubrir toda la deuda que el Gobierno

Nacional tenia con el Banco de la Provincia.

La consolidacién del crédito anterior a 1876 y las entregas por cuenta de la ley
del 25 de septiembre de 1876 en $F 9.366.744,96 y $F 6.633.254,61, respectivamente, en
la forma de fondos publicos fueron muy bien recibidas por el directorio del Banco de
la Provincia, ya que estas sumas, que a principios de 1881 estaban inmovilizadas,
fueron canceladas con valores realizables, colocando al banco en una situaciéon muy

ventajosa.

Emisién de titulos de fondos ptiblicos
con 5% de interés y 1% de amortizacion.

$F 16.000.000
$m/n 16.533.366

Destinos
Deuda pre-1876 Deuda post-1876

$F 9.366.744,96 $F 6.633.255,04
$m/n 9.678.988,51 $m/n 6.844.376,81

Pendiente
Deuda pre-1876 Deuda post-1876
$F 132.855,73 $F 931.621,32

Elaboracién propia en base a datos de los informes
del presidente del Crédito Publico y memorias del
Banco de la Provincia.

En 1882 el ministro de Hacienda Juan José Romero presentd un nuevo
proyecto para la fundaciéon de un Banco del Estado mediante la nacionalizacién del
Banco de la Provincia. Este proyecto evidenciaba, en parte, el hecho de que la
instituciéon de crédito bonaerense, aunque herida tras el golpe recibido en 1881,
seguia siendo el bastiéon de poder econémico y financiero. No obstante, al igual que

el afio anterior, habia en la provincia de Buenos Aires un hombre que necesitaba del
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banco como su trampolin hacia las elecciones presidenciales de 1886. Por ello, el
presidente Roca debi6 volver a apostar al Banco Nacional y es asi que ese mismo afio
se traté6 un proyecto de ley que autorizaba a dicho banco a expandir su capital e
introducia ciertas reformas que se traducirian en el control de su directorio por parte
del Ejecutivo Nacional. La sancién el proyecto el 12 de octubre de 1882 constituy6

una nueva victoria para el proyecto roquista.

El proyecto roquista volvié a dar un paso hacia adelante cuando en octubre de
1883 una ley autorizé el aumento de la emisién en papel del circulante de menor
denominacion del Banco Nacional que se acuhaba en plata. En consecuencia, el
Banco Nacional aumentaba su control sobre la emisién de dinero de menor
denominacién y, en especial, desplazaria a los bancos provinciales de su posicién
privilegiada en donde dicho dinero circulaba. Un primer signo de que el oligopolio
monetario se convertiria, con el tiempo, en el monopolio estatal. Sin embargo,
aparentemente se traté de una victoria a medias. Wenceslao Pacheco sostuvo que
dado que la emision de moneda de menor fracciéon nunca alcanzé el maximo
autorizado por la ley, no se cumpli6 aquello que muchos temian, es decir: el

. o 4 . . 194
desplazamiento de las monedas de los distintos bancos provinciales.

El afio 1881 le quit6 al banco bonaerense la posicién de privilegio ganada con
el acuerdo de septiembre de 1876; no obstante ello, la otra ley de 1881 distribuy¢ los
recursos del sefioreaje geogrdficamente entre cinco bancos de emisiéon y fue este
escenario de aparente divide et impera que descart6 aquella situaciéon mds temida para
el Banco de la Provincia en la cual el Banco Nacional hubiera tenido bajo su poder el
monopolio de la emisién y, por el contrario, aseguré la posiciéon del Banco Nacional
en las provincias mas pobres, mientras que en las provincias medianamente
prosperas operaban sus propios bancos de emision. En conclusion, el Banco de la
Provincia (y justamente de la provincia mds rica) seguia atin vivo, pese a algunas

heridas que le supo causar su enfrentamiento con el Estado Nacional.

194 Ver: Pacheco, Wenceslao; Bancos de emision y Hacienda Piiblica; Buenos Aires; Imprenta de la Tribuna
Nacional; 1889; p. 23.
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Capitulo III: Diversas reestructuraciones de la deuda

Pequefias deudas pendientes

El afio 1883 present6 algunas dificultades para el Banco de la Provincia, por
cuanto el 1° de julio se pasé del curso forzoso a la conversién a oro formal y
obligatoria de sus billetes; ademas, el contexto desde 1876 habia sido totalmente
modificado, en especial, desde que el Banco Nacional habia sido rehabilitado de su
estado de latencia:

“(...) haber sido duefio esclusivo de la circulacion, tinico Banco de emision, requlador de los cambios
internacionales, y modificar esta situacion para que el Nacional operase su ripido y grande desarrollo,
sin encontrar tropiezos que dafiasen la existencia de ambos y sin menoscabar la importancia de este

establecimiento; mantener la dualidad de la emision sin perturbar su equilibrio; sostener el mercado de

cambio para afirmar el valor de los billetes y hacer prdctica la conversion de ellos” 195

Sin embargo, el hecho de que el Banco Nacional volviera a la escena econémico-
financiera como banco de emisién de billetes convertibles no parecia representar una
amenaza para su contraparte provincial. Aquellos dias poco felices de 1876 parecian
haber quedado alla lejos y hace tiempo:

“Las cordiales relaciones de este Banco con el Nacional han sido sostenidas sin tropiezo alguno,
desvaneciéndose la preocupacion general que reinaba sobre el antagonismo que deberia surgir entre los
dos grandes Bancos de Estado. Esta preocupacion no solo ha sido desvanecida en la prictica, sino que

los resultados serialados por los balances de ambos establecimientos, muestran evidentemente, que la

coexistencia de ellos no presenta inconveniente alguno; puesto que la marcha armonica que han tenido

durante este ario [1883], ambos han alcanzado el maximum de prosperidad (...)” 19

En la sesién de la camara de diputados del 25 de agosto de 1883 se tom6 en

consideracién un dictamen de la comisién de Hacienda referente a la deuda del

195 Memoria del Banco de la Provincia de Buenos Aires. Afio 1883; Buenos Aires; Imprenta El Nacional;
1884; p. 11.
19 Memoria del Banco de la Provincia de Buenos Aires. Atio 1883; Ibid.; p. 11.
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Gobierno Nacional con el Banco de la Provincia.’” El Poder Ejecutivo habia enviado
el 12 de junio al congreso un primer proyecto de ley autorizando el aumento de la
emision de los fondos ptblicos de la ley del 25 de septiembre de 1881 en 1.074.513,49
pesos moneda nacional. Casi dos semanas mas tarde, se sumé un segundo proyecto
del Ejecutivo, por el cual se ordenaba la declaracion de deuda externa de la Naciéon
los 16 millones de pesos de la ley de 1881 mencionada anteriormente. El pedido del
Ejecutivo se hizo en un contexto en el cual hacia muy poco tiempo que por su
encargo el congreso habia declarado deuda externa a los fondos publicos suscriptos

como capital del Banco Nacional.

La comision de Hacienda, por su parte, propuso la declaracion de deuda
externa no sélo de los 16 millones, sino también de la emisidon extra destinada a
cubrir intereses y otras pequefias partidas que habian quedado pendientes, por
cuanto el origen y el objetivo de ambas sumas eran los mismos: la cancelacién de la
deuda con el Banco de la Provincia. La comisién crey6 conveniente la conversion a
deuda externa nacional, en especial, porque el directorio del Banco de la Provincia
habia declarado su intencién de mantener dichos titulos en cartera, y negociarlos o
caucionarlos sélo en el momento en que fuera necesario. De este modo, decia el
informante de la comisién, no se afectaria el crédito de la Nacién en los mercados
internacionales de capital. La discusién en la cdmara baja se concentré meramente en
el hecho de que la forma propuesta para la sanciéon del proyecto no era
reglamentaria, por cuanto se trataba de dos proyectos distintos que, por decisién de
la comision de Hacienda, fueron integrados en uno solo. Por tal motivo, el asunto

debid volver a la comision.

197 E] proyecto de ley presentado por la comision de Hacienda fue el siguiente: “Art. 1° Decldrase deuda
esterna de la Nacion los 16.000,000 pesos fuertes 6 sean 16.533,365-33 pesos moneda nacional en titulos de 5%
de renta y 1% de amortizacion creada por la ley de 25 de Setiembre de 1881. Art. 2° Créase la suma de
1.074,543-49 pesos moneda nacional 6 su equivalente en pesos fuertes, en titulos de venta de la misma forma y
condiciones de los espresados en el articulo anterior, cuya suma se destina para pagar al Banco de la Provincia el
saldo que se le adeuda segun la liquidacion practicada en virtud del convenio celebrado por el Poder Ejecutivo de
la Nacion con el Gobierno de Buenos Aires, fecha 26 de Agosto de 1882, en cumplimiento de lo dispuesto por el
articulo 3° de la citada ley. La renta y amortizacion de estos titulos se computardn desde el 1° de Julio ppdo. Art.
3° Todos los gastos que origine la ejecucion de la presente ley, asi como los del servicio de esta deuda en el
esterior, se haran por cuenta del Banco de la Provincia de Buenos Aires. Art. 4° Comuniquese al Poder
Ejecutivo.” Ver: Congreso Nacional. Diario de sesiones de la Cdmara de Diputados. Afio 1883; Tomo II;
Buenos Aires; Imprenta de La Universidad; 1884; p. 104.
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El 1° de septiembre, continuaron los debates en torno al dictamen revisado
por la comision. El nuevo proyecto estipulaba la emisiéon de 1.074.543,49 pesos
moneda nacional o su equivalente en pesos fuertes en titulos con 5% de interés y 1%
de amortizacién para cancelar la deuda con el Banco de la Provincia, en base al
convenio celebrado el 26 de agosto de 1882 entre el Poder Ejecutivo de la Nacion y el
Gobierno Provincial, haciendo cumplir lo dispuesto por el articulo 3 de la ley del 25
de septiembre de 1881. Esta vez, el proyecto fue sancionado sin mayores objeciones.
El 27 de septiembre la cuestiéon pas6 al senado, donde la comisiéon de Hacienda
aconsejo la sancion del proyecto en revision de la cdmara de diputados. Sin ninguna

discusion relevante el proyecto fue aprobado.

La exteriorizacion de la deuda

En la sesion del 16 de octubre se trat6 en la cdmara de diputados el otro
dictamen de la comisién de Hacienda'®® referente a la declaraciéon de deuda externa
de los fondos publicos entregados al Banco de la Provincia, que inicialmente habia
sido presentado en conjunto con la emisioén extra para cubrir un pequefio monto de
deuda. El proyecto fue sancionado inmediatamente sin ningtn tipo de debate, ni
intervencion. El proyecto en revision fue considerado sobre tablas en la cdmara de
senadores el dia 17 de octubre. Sin uso de la palabra por parte de ningtin senador, el

proyecto fue votado y aprobado.

Por la ley del 27 de septiembre de 1883 se crearon $m/n 1.074.543,49, o
equivalentemente $F 1.039.880,79 en fondos publicos de 5% de renta y 1% de
amortizacion, para el pago del saldo adeudado por el Gobierno Nacional al Banco de

la Provincia. Para el servicio de dichos fondos ptiblicos se computaria la renta y la

198 El proyecto de ley presentado por la comisién era el siguiente: “Art. 1°Decldrase deuda externa de la
Nacion, la emision de 16.000.000 pesos fuertes, 6 sean 16.533.365,33 [en otras publicaciones aparece la
suma de 16.535.363,33] moneda nacional de 5% de renta y 1% de amortizacion, creada por ley de 25 de
Setiembre de 1881; asi como la de 1.074.543,49 pesos fuertes, de igual renta y amortizacion, mandada a crear por
la ley de 27 de Setiembre de 1883, para la chancelacion del mismo crédito. Art. 2° Todos los gastos que origine la
ejecucion de la presente ley, asi como los del servicio de estas deudas en el exterior, se hardn por cuenta del Banco
de la Provincia de Buenos Aires”. Ver: Congreso Nacional. Diario de sesiones de la Camara de Diputados. Afio
1883; Ibid.; pp. 1098-1099.
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amortizacién desde el 1° de julio de 1883. EI Banco de la Provincia para reducir a
dinero efectivo los titulos que recibi6 de parte de la Nacion debia hacer negociaciones
que implicaban un descuento y una reduccién del capital del banco. Por otro lado, el
banco “ha obtenido tambien fuertes ganancias en la circulacion de sus notas, en que consistia
la mayor parte del préstamo, y de los intereses que por ellas ha cobrado al Gobierno Nacional.

Uno y otro han ganado, cumpliendo en esto sus respectivos deberes” .19

La ley del 18 de octubre de 1883 (confirmada por un decreto del Ejecutivo del 27 de
noviembre de 1884) declar6é deuda exterior de la Nacién la emisién de los $F 16
millones asi como también los $m/n 1.074.543,49, en un contexto en el cual el
gobierno estaba interesado en atraer oro. El servicio de los $F 16 millones hasta el afio
1885 fue hecho por la oficina del Crédito Puablico, ya que hasta aquel entonces no se
hubo colocado dicha deuda en el exterior. Cuando eso ocurriera, se trasladaria a la
deuda exterior, previo retiro de los fondos publicos circulantes emitidos por el

Crédito Publico.

La conversion de los titulos de fondos publicos en deuda externa de la Naciéon
era considerada por el Gobierno Nacional una operaciéon muy ventajosa: “No es
aventurado decir (...) que la transformacion efectuada en las deudas (...), normalizando una
situacion que era insostenible por mas tiempo, lo colocan [al Banco de la Provincia] en Ia
posicion mas favorable que haya jamas tenido desde su fundacion” 200 Otras voces del
Gobierno Nacional también daban la bienvenida al nuevo arreglo:

“La movilizacion de estos capitales por la negociacion en el exterior de los fondos piiblicos nacionales,
para lo cual estd autorizado el Banco, seria de gran trascendencia. El Banco ensancharia sus

operaciones con evidente ventaja propia i de la industria i comercio en general; el papel moneda se

apreciaria por la introduccion de grandes cantidades de oro; los cambios se mantendrian d un tipo

conveniente i la faz econdmica del pais cambiaria favorablemente” 201

199 Informe del presidente del Crédito Piiblico Nacional Pedro Agote sobre la deuda piiblica, bancos acufiacion de
moneda; Libro II; Buenos Aires; Imprenta de La Universidad; 1884; p. 31.

200 Informe del presidente del Crédito Piiblico Nacional Pedro Agote sobre la deuda piiblica, bancos y acufiacion
de moneda; Ibid.; p. 198.

201 Informe del presidente del Crédito Puiblico Nacional Pedro Agote sobre la deuda piiblica, bancos, acufiacion de
moneda y presupuestos y leyes de impuestos de la Nacion y de las Provincias; Libro IV; Buenos Aires;
Imprenta de Guillermo Kraft; 1887; p. 190.
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Sin embargo, ex post sabemos que dichos bonos de deuda externa nunca fueron
colocados en los mercados europeos, tal como estaba previsto. Esto se debi6 a que la

Nacién nunca entregé el bono correspondiente. Un nuevo arreglo llegaria el afio

1887.

Evolucién de las deudas de las leyes del 25 de septiembre de 1881 y del 27 de septiembre de

1883, en el periodo 1882-1887.

Afios | | 1883 | 1884 1885 | 1886 | 1887

Ley 25 de septiembre de 1881

Total de interés pagado 0 1.068.636,72] 1.895.305,40| 2.721.973,36( 3.548.642| 4.061.685

Amortizacion acumulada 0 218.550,43 397.834,13 586.934,51 785.335( 15.748.031

Deuda en circulacién 16.533.366| 16.314.815,93 16.135.532,27] 15.946.431,89 15.748.031 0
Ley 27 de septiembre de 1883

[Total de interés pagado 0f 76.113,49 129.840,67] 183.568] 237.295,17

Amortizacion acumulada 0f 15.379,40, 27.111,50 39.441] 1.035.102

Deuda en circulacién 1.074.543,50] 1.059.164,08 1.047.431] 1.035.102 0

Elaboracion propia en base a datos de las memorias de Hacienda de la Nacion e informes del presidente del

Crédito Publico. Los montos estan expresados en pesos moneda nacional.

El cuadro arriba expuesto muestra la evolucién de las deudas surgidas con las leyes
del 25 de septiembre de 1881 y del 27 de septiembre de 1883 hasta el afio 1887,
momento en el cual ambas deudas fueron refundidas con una nueva ley. Del cuadro
podemos observar que ambas deudas fueron servidas y amortizadas en forma
regular, y su extincion total estaba prevista, a dicho ritmo, para el afo 1920,
aproximadamente. A partir de 1882 se emitieron libramientos de fondos ptublicos, los
cuales vieron postergada la autorizaciéon para ser colocados en el exterior y cuyos

servicios se realizaban en el pais como si se tratara de una deuda interna.

La inconversion de 1885

La evolucién de ambas deudas no estuvo totalmente libre de inconvenientes.
Ya mencionamos el hecho de que los titulos nunca fueron colocados en los mercados

europeos, tal como estaba planeado. Ademas, hubo dificultades con el servicio de la
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deuda a los extranjeros, ya que éstos no aceptaban el pago de los cupones vencidos el
31 de diciembre de 1884 en billetes de banco convertibles a oro, mediante los cuales
se realizaba el pago. La renuencia a aceptar el papel moneda se hizo mucho mas
fuerte cuando el 9 de enero de 1885 Belisario Hueyo, presidente del Banco de la
Provincia, mandé una nota al ministro Victorino de la Plaza (quien sucedi6 a Juan
José Romero tras su renuncia) pidiendo autorizacion para suspender la
convertibilidad de sus billetes,?°? tal como habia ocurrido ya con el Banco Nacional:
“Las agitaciones que en los iiltimos dias se han producido en el comercio y en el piiblico han traido la
situacion que se temia, (...) ha llegado el momento de recabar del Poder Ejecutivo de la Nacion, las
medidas que estime convenientes adoptar para salvar la situacion actual que afecta no solo a este
Establecimiento, sind d los intereses generales del comercio y del pais.

El Banco de la Provincia confia ampliamente en que no le serd negada esta proteccion, dada la buena
voluntad que tiene derecho d esperar de los poderes nacionales desde que este Establecimiento ha
prestado siempre d la Nacion su mas decidido concurso, poniendo al servicio de la misma su crédito en
el exterior y sirviendo con eficacia d las fuerzas productoras del pais, que serian profundamente heridas

so la situacion presente se prolongara” .203

El hecho de que se le haya otorgado por decreto la suspension de la convertibilidad
primero al Banco Nacional y sélo después de peticiones formales al Banco de la
Provincia posiblemente haya sido una maniobra mas dentro del proyecto roquista de
dar un golpe bajo al banco bonaerense: una corrida de los depositantes a las
ventanillas del Banco de la Provincia exigiendo la conversién de sus billetes tendria
como consecuencia natural su quiebra. No obstante, el Gobierno Nacional seguia
siendo un deudor de la institucion de crédito bonaerense, y ante una eventual corrida
y quiebra, esto podria llevar al Gobierno Nacional al default. Mientras se aguardaba
una respuesta de parte del Gobierno Nacional, el Banco de la Provincia amenazé con

pagar sus deudas comprando los billetes devaluados del Banco Nacional, es decir,

202 E] actual consenso historiografico sostiene que la suspensién de la convertibilidad de 1885 se debio,
principalmente, a la expansién del crédito por parte del Banco Nacional, el cual tras el aumento de su
capital en 1883 pudo embarcarse en una politica de expansién monetaria. Ver: Cortés Conde, Roberto;
op. cit.; p. 148. Para un debate sobre las diversas posturas de la crisis, ver: Marti, G. M.; La Argentina y
la convertibilidad monetaria. Una experiencia histérica con el régimen del patron oro (1883-1885); El Trimestre
Econémico; México; LIX; num. 235; julio-septiembre 1992; pp. 499-541.

203 Memoria del Departamento de Hacienda correspondiente al afio 1884 presentada al honorable Congreso
Nacional en 1885; Tomo I; Buenos Aires; La Tribuna Nacional; 1885; pp. 89-90.
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beneficiandose del decreto del curso forzoso que tenia por objetivo dltimo dar un
golpe al banco provincial. Una semana después del pedido, por decreto del Ejecutivo
Nacional se le concedié al banco el permiso para suspender la conversiéon de sus
billetes, los cuales serian recibidos en las oficinas nacionales y por los particulares en
la provincia de Buenos Aires como moneda legal.20 Como contrapartida, se le ponia
un tope a la emisién del banco y se imponian medidas para aumentar los niveles de
encaje y reserva.

“Regularizada en cuanto era posible la situacion del Establecimiento, era el instante de entrar d la
plaza para valorizar su papel inconvertible y normalizar el tipo de oro. Colocado el Banco Nacional en
las mismas condiciones que el nuestro, y animado del mismo deseo de valorizar su papel, las medidas d

tomarse en este sentido debian ser concertadas de antemano entre los dos Bancos. Las relaciones

cordiales que entre ellos existen hacen esperar la adopcion de un convenio (...) proponiendo d la

normalizacion de nuestro mercado monetario.” 205

Los tenedores de los titulos de fondos publicos convertidos en deuda externa
reclamaron ante el Gobierno Nacional para que éste ordenase el pago de los cupones
de vencimientos recientes y anteriores en oro. El reclamo de los tenedores de deuda
fue atendido a través del decreto del Ejecutivo con fecha 27 de marzo de 1885, el cual
estipuld que sélo se pagaria en oro el cupén del trimestre vencido el 31 de diciembre
de 1884, mientras que los cupones anteriores serian pagados con papel moneda de

curso legal.

Una victoria pirrica para Roca

Wenceslao Pacheco abandoné la presidencia del Banco Nacional y en marzo

de 1885 ocupé la cartera de Hacienda nacional desde donde apoy6 un proyecto

legislativo que le permitia al Banco Nacional aumentar el nivel de su emisién, en un

204 Por la ley del 14 de octubre de 1885 se estableci6 la inconversién de los billetes de los bancos de
emisién y se determiné que gozarian de curso legal por un periodo de dos afios; asimismo, por una
ley de fines de 1886 el congreso autoriz6 al Poder Ejecutivo a extender el perfodo de inconvertibilidad,
en caso que éste lo creyera necesario. A fines de 1886 el gobierno decreté una prérroga en la
inconversion de dos afios.

205 Memoria del Banco de la Provincia de Buenos Aires. Afio 1884; Buenos Aires; Imprenta El Nacional;
1885; p. 17.
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contexto de depreciacion de los billetes y de inconvertibilidad, esperdndose, en
consecuencia, una depreciacién atin mayor. El objetivo explicito era hacer llegar el
crédito a las provincias, las metas implicitas eran comprar favores politicos ante las
elecciones presidenciales que se vislumbraban sobre un horizonte cercano y
desplazar a los billetes del Banco de la Provincia. No obstante, octubre de 1885 fue
una victoria pirrica para el proyecto roquista por cuanto, en un contexto de curso
forzoso, y dado que el billete del Banco Nacional tenia curso legal en todo el pais, la
consecuencia de la medida fue una presencia menor de los billetes del Banco
Nacional en las regiones mas présperas del pais donde habia bancos de emisiéon de
monedas que fueron descontadas y cuya circulacién fue aumentada en forma
clandestina para hacer frente a la crisis. En ese nuevo escenario fue que volveria a

surgir la idea de una Ley de Bancos Libres.
Una nueva reestructuracién de la deuda

Con la suspension de la convertibilidad en 1885 los billetes denominados en
pesos moneda nacional entraron en una tendencia de depreciacion y con ellos se
pagaban, mientras tanto, los titulos de deuda interna a partir de la ley de 1881. La
incertidumbre generada por la inconversién, junto al hecho de que el gobierno
necesitaba atraer oro, hizo que la deuda interna comenzara a ser exteriorizada o
quedase denominada en oro, ya que el publico no aceptaria deuda expresada en una
moneda controlada por el gobierno y que, ademads, estaba en una fase de

desvalorizacion.

El 6 de julio de 1887 el Poder Ejecutivo Nacional envié una nota a la caAmara de
diputados informando que, en cumplimiento de las leyes del 25 de septiembre de
1881 y del 27 de septiembre de 1883, se habian entregado al Banco de la Provincia
17.607.909 de pesos en fondos publicos de deuda interna de 5% de interés y 1% de
amortizacién, cuyo servicio fue hecho en moneda nacional. Sin embargo, la
conversion de dicha deuda a deuda externa a cargo de la Nacion tuvo diversos

inconvenientes en su ejecucion (por ejemplo, no habia quedado en claro cual de las
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partes debia hacerse cargo de las pérdidas ocasionadas en el servicio en el exterior
por las diferencias de moneda),?®® ademas de que el bono para la colocacién de la
deuda en los mercados europeos nunca fue entregado. Por tales motivos, el Ejecutivo
Nacional propuso un nuevo proyecto de ley de modo que se pudiera “dotar de
recursos eficaces al gobierno de la provincia de Buenos Aires para contribuir d la mejora de su
crédito y de su administracion y para que su banco disponga de elementos que influyan en la
valorizacion de la moneda de curso legal”.207 El proyecto enviado por el Ejecutivo
Nacional consistia en sustituir el saldo de los fondos ptblicos creados por las leyes
de 25 de septiembre de 1881, 27 de septiembre de 1883 y 25 de octubre de 1883 (la
cual se referfa al pago al Gobierno Provincial a cuenta de los edificios publicos
entregados al Gobierno Nacional con motivo de la federalizacion de la ciudad de
Buenos Aires), por fondos publicos de deuda interna de 4,5% de renta servidos en
oro semestralmente y 1% de amortizacién acumulativa, por sorteo y a la par,
pudiendo el gobierno aumentar el fondo amortizante. El precio de los fondos
publicos por emitir fue del 90% y de 120 pesos moneda nacional por 100 pesos oro
para el precio de liquidacién de los fondos publicos convertidos. En consecuencia,
quedarian derogadas las leyes del 25 de septiembre de 1881, 27 de septiembre de
1883 y 18 de octubre de 1883. Todos estos puntos habian sido acordados en un
convenio previamente celebrado entre el ministro de Hacienda de la Nacion
Wenceslao Pacheco y el gobernador de la provincia de Buenos Aires Maximo Paz, un

aliado del presidente Miguel Juarez Celman.

En la sesion ordinaria de la caAmara de diputados del 1° de agosto se debatio el
proyecto de ley. El miembro informante de la comisién de Hacienda pidi6 su sancién
incluso pese a que “hay un pequerio quebranto en la manera como se va a pagar esta deuda a
la provincia de Buenos Aires”, ya que “se va a facilitar su crédito en el esterior, ya bastante
recargado” 2% El miembro informante aseguré que el proyecto fue aceptado por las

autoridades provinciales, en tanto que era beneficioso para Buenos Aires. No

206 Congreso Nacional. Diario de sesiones de la Cimara de Diputados. Asio 1887, Tomo I; Buenos Aires;
Imprenta La Universidad; 1887; p. 394.

207 Congreso Nacional. Diario de sesiones de la Camara de Diputados. Aio 1887; Ibid.; p. 394.

208 Congreso Nacional. Diario de sesiones de la Cimara de Diputados. Aio 1887; Ibid.; p. 437.
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obstante el acuerdo previo, el diputado portefio Manuel Liinez no estaba muy
convencido de los beneficios que la nueva ley reportaria a la provincia y se
preguntaba si habria algin tipo de arreglo que fuera definitivo y que no repitiese la
suerte del acuerdo de 1876, el cual era reestructurado por tercera vez:

“El origen de los fondos piiblicos de la ley de 1876, de 25 de setiembre de 1881 y el de 25 de octubre de
1883, fue si mal no recuerdo el contrato hecho entre el gobierno de la nacion y el Banco de la provincia
de Buenos Aires (...). Llegado a su término el contrato, vino ante el congreso la forma definitiva del
arreglo; porque estos contratos entre la nacion y la provincia tienen siempre como consecuencia esto:
son siempre terminados por nuevos contratos (...). Cansado el acreedor de no encontrar en su deudor
el medio de compelerlo al cumplimiento (...) ante la indiferencia del gobierno nacional para el
cumplimiento de obligaciones posteriores, tenemos en tercera instancia que, despues de las leyes del 81

y del 83, en el 87, vuelve d presentirsenos otro nuevo convenio, por el cual el banco de la provincia de

Buenos Aires pierde otro veinte por ciento (...)"” 209

Paradéjicamente, fue un hombre de la provincia de Buenos Aires quien, con
un toque de pragmatismo, intenté echar luz sobre las dudas de Manuel Lainez y
sostuvo que el proyecto debia ser votado favorablemente. Este hombre fue Lucio
Mansilla, quien sostuvo:
“Hay una frase criolla, muy pintoresca, que la honorable camara conoce, y que podria aplicarse, en ese
caso. Esto se llama un trato pampa. Cuando se llega d embrollar mucho las cosas, se dice: Bueno;
usted necesita esto, yo necesito aquello otro; yo le doy esto, y usted me dd aquello. Es cuestion de

necesidad, es cuestion de circunstancias. La nacion y la provincia de Buenos Aires, dos entidades

conscientes, del punto de vista econdmico y financiero, han hecho un trato criollo. Todo queda en casa

(...)”.210

Sin mayores discusiones, el proyecto fue votado favorablemente. Diez dias
mas tarde, el 11 de agosto, se considerd sobre tablas en el senado el proyecto en
revision de la cdmara baja. Esta vez, no hubo intervencién de ningun senador
bonaerense (aunque se menciond que el senador de Buenos Aires miembro de la
comision de Hacienda hizo alli una buena defensa de los intereses de su provincia),

sino que fue el entrerriano Febre quien se opuso al acuerdo por cuanto suponia la

209 Congreso Nacional. Diario de sesiones de la Camara de Diputados. Aio 1887; Ibid.; p. 438.
210 Congreso Nacional. Diario de sesiones de la Cimara de Diputados. Aio 1887; Ibid.; p. 439.
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emision de fondos publicos al 90% de su valor, lo cual significaba que el convenio se
hacia sobre la base de un crédito publico depreciado. El ministro de Hacienda
Wenceslao Pacheco intervino diciendo que no habia depreciaciéon en el crédito
entregando fondos publicos de deuda interna, cuyo servicio seria hecho en oro al
90% del valor nominal. Esos mismos fondos publicos fueron entregados en otra
ocasion por orden del congreso a la par y, sin embargo, cotizaron en la bolsa a menos
del 65%. Por tanto, al 90% no se producia una quita, segan Wenceslao Pacheco.
Ademas, el arreglo reforzaria al banco entregandole fondos publicos que podrian ser

negociados y atraerian oro, apreciandose en consecuencia la moneda.?!!

El tipo a 120 (menor al valor de cotizacién en plaza) fue el resultado de las
discusiones entre aquellos que sostenian que el Gobierno Nacional debia encargarse
del servicio en oro y aquellos que, por el contrario, decian que debia ser el banco
quien soportara los costos. La quita producida al ofrecer fondos ptiblicos por debajo
de su valor nominal quedaba, en cierto sentido, compensada con la conversion a oro
de los fondos expresados en moneda de curso legal tomando un tipo de cambio mas
apreciado (la licuacién de la deuda expresada en pesos de curso legal para ser
convertidos a titulos de fondos publicos liquidados a oro era menor al considerar un
tipo de cambio mas bajo que el de mercado). Ademds, dado que el Gobierno
Nacional debia hacer el servicio en oro, se tom6 un tipo de cambio més apreciado, lo
cual suponia que eran necesarios menos pesos moneda local para satisfacer cierta

cantidad en oro.?!? El proyecto fue finalmente aprobado y convertido en ley.

211 Como dato de comparacién, es interesante notar que en julio de 1881 el Gobierno Provincial emitié
fondos por $F 20 millones al 6% de interés y 1% de amortizacion para la cancelacion de su deuda con
el Banco de la Provincia. En marzo de 1882 la mitad de dichos fondos fueron lanzados en Londres por
intermedio de la casa Baring Brothers donde, deducidos los gastos y comisiones, cotizaron al 90%. La
otra mitad de los fondos fue colocada en 1886. Ese mismo afio el banco realizé un empréstito con el
Deutsche Bank de Berlin por 12 mil pesos moneda nacional y fue tomada al 75% menos el 3,25% en
gastos y comisiéon Ver: Memoria del Banco de la Provincia de Buenos Aires. Afio 1882; Buenos Aires;
Imprenta El Nacional; 1883; p. 11 y Memoria del Banco de la Provincia de Buenos Aires. Afio 1886; Buenos
Aires; Imprenta de G. Kraft; 1887; p. 44.

212 Las tarifas a las importaciones cobradas por la aduana se calculaban sobre valores de referencia de
las mercaderias, los cuales estaban denominados en pesos papel; por tanto, al tener que hacer el
servicio de la deuda en oro, la devaluacién y depreciacién de la moneda causaban desajustes en el
balance presupuestario.
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A través de esta ley se autoriz6 al Poder Ejecutivo para sustituir el saldo de los
fondos publicos circulantes de las leyes de 25 de septiembre de 1881 ($m/n
15.593.031,21), 27 de septiembre de 1883 ($m/n 1.025.444,33) y la ley del 25 de
octubre de 1883 ($m/n 4.840.000). La suma de los tres saldos ascendia a 21.458.475,54
pesos. A cambio se entregaron 19.868.958,83 pesos oro.213 E] arreglo de 1887 tuvo por
objetivo sustituir los fondos publicos que la Nacioén se habia comprometido a emitir
pero que nunca habian sido entregados y, ademas, sustituy6 los bonos denominados
en moneda nacional, para los cuales no habia mercado, por bonos denominados en
oro. La medida no permanecié sin criticas. Asi, un notable testigo de la época como
lo fue José Terry critico (ex post) fuertemente la medida de Wenceslao Pacheco, la cual
tal vez so6lo tendria légica si se la analizaba a la luz del proyecto de Bancos
Garantidos que estaba por venir meses méas adelante:

“Nunca hemos visto tanto ofuscamiento, tenaz y persistente d favor de una idea, idea disparatada en
esos momentos: -transformar nuestras deudas d papel en deudas d oro- en plena inconversion y con un
papel escesivamente depreciado. ;O es que el Serior ministro confiaba ya en su proyecto de Bancos

Garantidos?” 214

La Ley de Bancos Garantidos

La crisis de 1885 puso fin al proyecto roquista de un monopolio monetario,
cuyo fracaso derivara en aquel proyecto de descentralizacién de la politica monetaria
y bancaria al cual Roca se habia opuesto: la Ley de Bancos Libres, pero esta vez bajo
el nombre de Ley de Bancos Garantidos. La Ley de Bancos Garantidos, sancionada el
3 de noviembre de 1887, autorizaba el establecimiento de bancos de depésitos y
descuentos con la facultad de emitir billetes cumpliendo, entre otras condiciones, con
el requisito de garantizar la emisién con fondos publicos nacionales de deuda interna
en oro, con 4,5% de interés y 1% de amortizacion anuales. Los titulos serian

entregados al 85% y su servicio se realizaria semestralmente en oro. Las instituciones

213 Esta suma es el resultado de la liquidacién que se realiz6 del siguiente modo: $ 21.458.475,54 a
120%, es decir, divido la suma por 1,2 da por resultado: $ oro 17.882.062,95. Los 17.882.062,95 pesos
oro a 90%, es decir, divido el monto por 0,9 dan como resultado el monto emitido en oro igual a
19.868.958,83.

214 Terry, José; La crisis 1885-1892. Sistema bancario; Buenos Aires; Imprenta M. Biedma; 1893; p. 107.
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autorizadas a emitir deberian tener, como minimo, un capital realizado de 250 mil
pesos nacionales, y el monto de los billetes a entregar no podria exceder el 90% de
dicho capital. Los billetes emitidos tendrian curso forzoso y se podrian utilizar para
cancelar por su valor escrito cualquier obligacién denominada en moneda legal.
Asimismo, dichos billetes serian recibidos para el pago de contribuciones e
impuestos a nivel nacional como provincial. Aquellos bancos cuyos billetes
inconvertibles circulaban al momento de sancionada la Ley de Bancos Garantidos,
podrian entrar en su régimen, de lo contrario, no estarian autorizados para hacer
circular billetes de curso legal y estaban obligados a retirarlos. En consecuencia, con
la Ley de Bancos Garantidos se generaba una situacion en la cual convivian muchos
bancos pequefios, junto al Banco Nacional y al Banco de la Provincia. En este sentido,
el banco bonaerense se beneficiaba en tanto que, una vez mds, se abandonaban las
aspiraciones, ya lejanas, de otorgar el monopolio monetario al Banco Nacional. Pero,
por otro lado, el Banco de la Provincia se alej6 cada vez mas de su posicién
monopdlica en la recepcion de depdsitos, tal como venia siendo la tendencia a partir
de 1881. El mensaje enviado por el Poder Ejecutivo al congreso el 1° de septiembre de
1887 sostenia que convertir al Banco Nacional en el tinico banco de emisién iba en
contra de los principios constitucionales y, tal vez mds importante aan, en contra del

contexto monetario del pais.

Los objetivos de la Ley de Bancos Garantidos son muy discutidos por la
historiografia, aunque el consenso sostiene que con ella se buscé traer oro al pais y
alcanzar la uniformidad de la emisién monetaria. Ademas, un objetivo no menor era
el hecho de que los gobiernos provinciales podian, a través del curso legal en todo el
pais de las emisiones de sus bancos, monetizar su déficit. Una de las consecuencias
de la ley fue un fortisimo aumento de la base monetaria, cuya contraparte fue el
aumento de la deuda del gobierno: los bancos podian emitir contra reservas
constituidas en fondos publicos que eran comprados al Gobierno Nacional mediante
oro. El oro era obtenido a través del endeudamiento de los bancos en el extranjero
con garantias del gobierno. Con la crisis desatada en 1890 colapsaria el sistema de los

Bancos Garantidos.
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Por el acuerdo celebrado entre los Gobiernos Nacional y Provincial el 17 de
febrero de 1888 se establecié que a cuenta del pago de las primeras dos cuotas
requeridas por la Ley de Bancos Garantidos para la adquisicion de fondos publicos
que actuaban como garantias se computaria el saldo que se adeudaba a la provincia
por los edificios publicos cedidos a la Nacién y otros créditos (segin uno de los
articulos de la ley del 12 de agosto de 1887). La liquidacién de la deuda a favor de la
Provincia alcanz6 para el pago de las dos primeras cuotas y para cancelar en parte las
dos cuotas siguientes. Para poder seguir operando, el Banco de la Provincia debi6
acogerse bajo la Ley de Bancos Garantidos. Para ello debi6 resignar a una parte de la
deuda que el Gobierno Nacional tenia pendiente con éste. Desde esta perspectiva, la
ley supuso en su etapa inicial una nueva quita por parte del Estado central. El Banco

de la Provincia perdia, de este modo, una nueva pulseada.
Ingenieria financiera: deuda interna exteriorizada

El 15 de marzo de 1888 el Banco de la Provincia comenzo6 a entablar tratativas
con el Deutsche Bank de Berlin para la negociacién de los titulos de deuda interna al
4.5% de interés y 1% de amortizaciéon anual, surgidos tras la reestructuracién de 1887,
en plazas europeas.?’> El 24 de mayo se llegé a un acuerdo con la firma de un
contrato de compra-venta sobre la cantidad neta de $ oro 19.868.500, al tipo de 85% y

menos de 2,5% por comision y gastos. En la opinién del directorio del banco, la

215> Mucho antes de iniciar las tratativas con el Deutsche Bank en marzo de 1888, el Banco de la
Provincia habia intentado hacerse de liquidez en Europa contra los fondos ptblicos de 5% de interés
de la leyes del 25-IX-1881 y del 27-IX-1883. Samuel Hale & Co., representante de la casa Baring
Brothers en Buenos Aires le envié una carta a Belisario Hueyo, por aquel entonces presidente del
Banco de la Provincia, fechada el 16 de noviembre de 1887. En ella se informa sobre la respuesta
positiva que tuvo el pedido de un adelanto de 2 millones de libras esterlinas por dos afios que Hueyo
le hizo a la casa Baring. El adelanto se haria sobre los fondos ptiblicos nacionales, por aquel entonces
calculados en $F 16.836.900. El Banco de la Provincia estaba obligado canjear esos titulos por el bono
general que el Gobierno Nacional debia entregarle al banco, segtin la ley de octubre de 1883 que
declaré a los titulos de deuda interna en deuda externa. Por otro lado, Belisario Hueyo habia
presentado una propuesta similar a la casa Mallmann & Co., quienes actuaron como intermediarios de
la firma Cahen D’Anvers de Parfs. La suma que recibirfa el Banco de la Provincia ascendia a 40
millones de francos, contra los fondos ptblicos de deuda interna. En caso de que el Gobierno Nacional
no entregase el bono general de deuda externa, entonces los prestamistas sugerian la emision de un
titulo de deuda externa por parte del Gobierno Provincial garantido por los fondos ptblicos de deuda
interna. Ver: Banco de la Provincia de Buenos Aires; Archivo y Museo Historicos; Deutsche Bank.
Antecedentes sobre la deuda Ley 12 Agosto 1887.
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operacion resulté muy ventajosa. El Banco de la Provincia negoci6é estos fondos
publicos con el Deutsche Bank directamente y sin intermediarios, una aparente
evidencia del prestigio de la institucion de crédito bonaerense:

“Ha bastado una simple invitacién hecha por telégrafo (...). Este hecho, viene d demostrar que el
Banco de la Provincia no necesita ya de intermediarios para realizar operaciones importantes de

crédito en las plazas comerciales de Europa, y ha permitido llevar d cabo la operacion con la mayor

1 ; i ; ” 216
economia, pues los gastos que se han ocasionado no alcanzan d trescientos pesos m/n” .

La deuda fue emitida en octubre de 1888 por las casas Baring y Continente. El
tipo de emision fue de £20:10 por $ 100. Los titulos poseian un valor nominal de
pesos oro 100, 500 y 1000 con rentas generales del Banco de la Provincia y su
extincion estaba estipulada para los afios 1932-1933. Segtin lo acordado, el Banco de
la Provincia quedé obligado a hacer el servicio de los fondos publicos en Europa,
para lo cual se le reclamé al Gobierno Nacional algunas concesiones que le facilitasen
la realizacion de dicha negociaciéon y la circulaciéon de los titulos en Alemania,
Francia e Inglaterra. El Banco de la Provincia percibiria del Gobierno Nacional el
interés y la amortizacion, los cuales serian colocados libre de impuestos en letras a 90
dias en Europa a tipos de cambio fijos (4 marcos por 1 peso m/n oro, 5 francos por 1
peso m/n oro y 4 chelines por 1 peso m/n oro). El Banco de la Provincia sélo pagaria
por este servicio al Deutsche Bank de Berlin 0,5% de comision sobre el monto de los
cupones y amortizaciones. El bono general que poseia el Banco de la Provincia fue
depositado en el Banco Alemdn Transatlantico en Buenos Aires hasta que el
Deutsche Bank recibiera los titulos definitivos. Los intereses devengados por los
titulos negociados hasta la fecha del contrato correspondian al Banco de la Provincia.
Ademas, fue convenido que el Deutsche Bank podria emitir y vender dichos fondos
publicos en Berlin u otras plazas en la forma y por el precio que éste considerase
conveniente, abonando al Banco de la Provincia la mitad de lo que obtenga por un
precio superior al 85% de su valor nominal. Esta negociaciéon de la deuda que el
banco mantuvo en su cartera le produjo al Banco de la Provincia una gran cantidad

de oro en condiciones ventajosas, y le ofreci6 los medios para gestionar ante el

216 Memoria del Banco de la Provincia de Buenos Aires. Afio 1887, Buenos Aires; Tipografia Cruz
Hermanos; 1888; pp. 33-34.
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Gobierno Nacional un aumento de emisién hasta $m/n 50 millones, lo cual “facilitard

las transacciones de la Provincia, que reclaman ya aumento de medio circulante” 217

Desde fines de 1890 la deuda referente a la ley del 12 de agosto de 1887
aparecia impaga en los libros de la oficina del Crédito Pablico,?!8 reflejando el hecho
de que las deudas denominadas en oro sellado no se pudieron servir con la
regularidad requerida. Por tanto, en 1891 se llev6é a cabo un arreglo por el cual
algunos de los componentes de la deuda (entre ellos el pago del servicio) serian
pagados con bonos del Empréstito de Consolidacion o Funding Loan, también conocidos
como bonos Morgan. El Funding Loan o Empréstito de Consolidacion fue sancionado en
enero de 1891 y consisti6é en la emisiéon de 75 millones de pesos oro en titulos de
deuda externa con un interés anual del 6%. El objetivo de la emisién, que contaba con
garantias de aduana, era pagar durante un periodo de tres afios deuda nacional
anterior de 4,5% y 5% de interés. El arreglo imponia cierta disciplina monetaria y
fiscal para la Argentina. La reestructuracién de la deuda evit6 el default y alivi6 la
presion sobre el mercado cambiario doméstico. En un comienzo, los acreedores del
empréstito se opusieron a que el servicio de la deuda se llevara a cabo con los bonos
del Empréstito de Consolidacion, por cuanto se trataba de una deuda interna

exteriorizada?!? y, en este sentido, los bancos estaban obligados a llevar a cabo el

217 Memoria del Banco de la Provincia de Buenos Aires. Afio 1887; Ibid.; p. 37.

218 La intervencion de la oficina del Crédito Publico en la deuda del 12 de agosto de 1887 se limitaba a
la entrega de los fondos necesarios para el servicio, el control de los pagos efectuados en Europa, el
recuento de titulos y cupones remitidos periédicamente y verificaba los sorteos de amortizacion.

219 A modo de anécdota: En los titulos originarios (cuando aun se trataba de una deuda interna
denominada en oro) habia una leyenda que decia la Oficina del Crédito Piiblico Nacional pagard su
importe al portador... No obstante ello, con la exteriorizaciéon era la casa Baring Bros. la encargada del
servicio. Esta confusién llevé a que varios tenedores se presentaran ante la oficina para el cobro. En la
memoria de Hacienda correspondiente al afio 1905 se hace referencia al hecho de que hubo
inconvenientes entre la Oficina del Crédito Pablico y la Contaduria, debido a las falta de consenso en
torno al control de las deudas internas y externas; principalmente porque en algunos casos no quedé
en claro qué deuda correspondia a qué jurisdiccion. Las emisiones correspondientes a fondos publicos
y de empréstitos internos quedaban bajo la dependencia de la Junta de Administracion del Crédito
Publico. El caso de la deuda segtn la ley del 12 de agosto de 1887 corresponde a una obligacion
interna negociada en el extranjero y, por tanto, fue denominada empréstito interno exteriorizado. En
un principio la Oficina del Crédito Pablico intervino en la entrega de los fondos para su servicio hasta
que se ordené la suspensiéon de los pagos y tuvo bajo su responsabilidad el control de las
amortizaciones. Una vez declarada la exteriorizacién de la deuda, dicha oficina se desvincul6 de la
deuda. Ver: Memoria del departamento de Hacienda correspondiente al afio 1906; Tomo I, Buenos Aires;
Imprenta de V. Daroqui; 1907; p. 84. Memoria del departamento de Hacienda correspondiente al afio 1905;
Tomo I; Buenos Aires; Imprenta G. Kraft; 1906; pp. 65-67.
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servicio de la deuda con el sindicato del empréstito en moneda extranjera a un tipo
de cambio preestablecido. En consecuencia, el Banco de la Provincia debia soportar la
pérdida causada por la consolidaciéon de los servicios. No obstante estos reclamos, el
contexto de la crisis desatada a partir de 1890 no dej6 otra alternativa a los acreedores

mas que aceptar los bonos de consolidacién y de este modo se resolvio6 la cuestion.?20

Réquiem para el Banco de la Provincia

Tras la renuncia del presidente Miguel Juarez Celman el 6 de agosto de 1890,
su sucesor Carlos Pellegrini y el ministro de Hacienda Vicente Fidel Loépez
presentaron una serie de medidas entre las cuales estaba el salvataje de los bancos
oficiales, entre ellos, el de la provincia. El Banco de la Provincia debi6 recurrir al
Gobierno Nacional a principios de marzo de 1891 (habiendo acudido en otras
circunstancias solicitando préstamos para cumplir con sus obligaciones) pidiendo la
ayuda necesaria para hacer frente al retiro continuo de los depésitos ante la situaciéon
de incertidumbre generalizada. Se decret6 feriado bancario e inmediatamente
después, el 8 de marzo, se lanzé un empréstito nacional interno. La medida fue poco
fructifera y los bancos oficiales terminaron cayendo. El 7 de abril se anuncié por
decreto el cese del pago de los depositos y el cierre temporal de los bancos oficiales.
A partir de ese momento la existencia del Banco de la Provincia se limit6 a los efectos
de su liquidaciéon. En este contexto, el banco no pudo convertir sus emisiones en
metalico y se apart6 formalmente del régimen de Bancos Garantidos con la ley del 7
de agosto de 1891. La Nacién se hizo cargo de las emisiones y a cambio se apodero de
los fondos publicos de reserva.

La liquidacion del Banco de la Provincia que comenzé en 1891 no significé su
extincién total. Durante los afios 1891-1906 oper6 bajé un régimen de moratoria, en el
cual no llevé a cabo operaciones bancarias normales. En estos quince afos el banco
actu6 como depositario de fondos fiscales y judiciales y actué como agente financiero

del gobierno provincial. A fines de 1905 se produjo la fusién del banco provincial con

220 Memoria presentada al Congreso Nacional de 1892 por el ministro de Hacienda Emilio Hansen; Buenos
Aires; Imprenta de J. A. Berra; 1892; pp. 215-216.
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el Banco del Comercio Hispano Argentino, formandose de este modo una entidad
con capital mixto, es decir, de aporte publico y privado. El 1° de junio de 1906 el

Banco de la Provincia reabri6 sus puertas.

En Desorden y Progreso se delinea un mapa politico-monetario para finales de la
década de 1880.221 Los autores sostienen que con la crisis econémica de 1885 se alter6
considerablemente el equilibrio de poder en detrimento del Banco Nacional, el cual
perdid participacion en la circulacion monetaria a nivel nacional. El Banco Nacional,
estaba lejos de ser el gran banco de la republica, tal como su nombre lo indicaba v,
por el contrario, en términos de circulacién monetaria tenia igual participacién que el
Banco de la Provincia. La balanza de poder se incliné mucho mas cuando a partir de
1890 se desato6 la gran crisis econémica. Luego de la crisis de 1890 y con la fundacién
del Banco de la Nacién Argentina, ahora si un banco del Estado central, junto con la
Caja de Conversién, como ente emisor que gozaba con el monopolio monetario,
Buenos Aires y su banco perdieron poder de influencia en la 6rbita econémico-
financiera y, por tanto, politica también. Fue el fin del Banco de la Provincia, tal cual

lo conocimos en estas péginas.

221 Gerchunoff, P., et al.; op. cit.; pp. 140-143.
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Conclusion de la segunda parte

El rasgo distintivo de la década de 1880 es que situaciones como la de 1876, en
la cual la provincia de Buenos Aires y su banco se impusieron en el drea econémico-
financiera por sobre el Estado Nacional, quedaron mas como recuerdo de glorias
pasadas que como una realidad posible de replicar durante esos afios. Esta
caracteristica fue el reflejo de una tendencia mucho mas profunda e importante
también. En la segunda parte de esta tesis se hace cada vez mas evidente la
consolidacion de un Estado central, careciente en 1880 de un atributo intrinseco al
mismo: el control de la politica monetaria y el monopolio de la emisién de dinero.
Para ello, era necesario acabar con el sistema de medios de pago caético imperante en
la reptiblica y, en especial, terminar con el curso forzoso de los billetes del Banco de
la Provincia a nivel nacional, mediante la cancelaciéon de la deuda que el Gobierno
Nacional tenia con dicha institucién, o ensayar otras alternativas como la
instauracién de un sistema de patrén oro (respetado a rajatabla) o la nacionalizacién

de dicho banco.

Con la ley de 1881 se destruy6 el monopolio del Banco de la Provincia. No
obstante ello, no fue reemplazado con un monopolio estatal, sino mas bien con un
sistema de divide et impera, que puso en evidencia el hecho de que el presidente Roca
no tenia la fuerza politica y legal para deshacerse del Banco de la Provincia en forma
directa. La tnica alternativa que le quedaba era limitar su poder monopdlico a través
de la competencia con otros bancos. Este fue un golpe duro para el banco, por cuanto
significo el fin de la hegemonia consagrada con el acuerdo de 1876 y el comienzo de
un proceso de declive que lo convertiria en nada mas ni nada menos que lo que era
en esencia: un mero banco provincial. Se perdi6 el virtual monopolio de la emisién, la
circulacién se limit6 geograficamente, se rehabilit6 al Banco Nacional y el Banco de la
Provincia se alejo cada vez més de su posicion monopélica en la recepciéon de
depositos. No obstante ello, lo importante era que el Banco de la Provincia (y
justamente de la provincia més rica) seguia atin vivo, pese a algunas heridas que le

supo causar su enfrentamiento con el Estado Nacional. La operacién financiera de
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1881 en si misma no lo perjudicé del todo, por cuanto le permitié movilizar capital y
revalorizar su cartera. El directorio tampoco se opuso fuertemente a la maniobra. Tal
vez habia llegado la hora de que el Banco de la Provincia ocupara el lugar que le
correspondia y sus funcionarios se contentasen con ser, en el mejor de los casos, un
agente promovedor del desarrollo tan prometedor para la provincia mas rica del pais

en la era del (desorden y) progeso.

La logica de las reestructuraciones de la deuda parece ser siempre la misma: el
banco debe contentarse con lo que se le ofrece, es una situaciéon donde se debe tomar
lo ofertado por cuanto el banco ya no podia dictar las clausulas de los convenios.

1876 habia quedado alla lejos y hace tiempo.

Nuestra conclusiéon no seria completa si dejdsemos de mencionar las crisis de
1885 y 1890, mas el fracaso del experimento de la Ley de Bancos Garantidos. Cada
uno de estos sucesos fue poniendo cada vez mas en evidencia la vulnerabilidad del
banco y su necesidad de acudir a la ayuda del Gobierno Nacional ante los
descalabros financieros. Asi, por ejemplo, durante la crisis de 1885 el banco fue
auxiliado, pero como contrapartida, se le impuso un tope a su emisién y se le
exigieron medidas para aumentar los niveles de encaje y reserva. Esto limit6 el
accionar del Banco de la Provincia, un preludio de la situacién devastadora que
sobrevendria cinco afios mas adelante. No fue la propia crisis desatada a partir de
1890 la que defini6 la pulseada entre el Banco de la Provincia y su contraparte
nacional, sino mas bien, un movimiento astuto del gobierno, el cual aproveché la
crisis para poner finalmente orden en la esfera econémica y, de una vez por todas,
apoderarse del monopolio monetario con la creacion de la Caja de Conversién como
tnico ente emisor y la fundacién del Banco de la Nacién Argentina como su agente

financiero.

Este fue el momento para anunciar que “Nada hay dentro de la Nacion superior a
la Nacion misma”, aunque debieron transcurrir casi tres décadas desde el momento en

el cual Nicolas Avellaneda pronunci6 estas palabras para que ya nadie dudase de lo
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atinado de su apreciacion. El Estado Nacional se consolidé en todo sentido, el Banco
de la Provincia se reacomodaba en su nuevo rol de banco provincial y sus antiguos

directores tal vez murmurarian Et tu...?
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