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Resumen. En este articulo estudiamos los cambios en los sistemas monetarios y los inicios de un mercado
financiero en la region del Rio de la Plata durante la primera mitad del siglo xix. Se trata de un contexto de
gran incertidumbre y volatilidad impulsado por las guerras de la independencia, la expansion del comer-
cio atldntico y conflictos internos y externos posteriores. Se presentan nuevas series temporales de diversas
de cotizaciones monetarias y financieras entre 1823 y 1850 en Buenos Aires y Montevideo, las dos prin-
cipales plazas mercantiles de la regién durante el periodo. Se ofrecen explicaciones sobre las dificultades
experimentadas por ambas ciudades para imponer una nueva moneda y sobre la carrera divergente que
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experimentaron en esas décadas. Se postula, en ese sentido, que esa nueva divergencia tuvo consecuen-
cias tanto dentro de las propias economias como en sus relaciones con otras regiones cercanas del antiguo
imperio espafiol y ultramarinas.

Palabras clave: moneda; finanzas; guerras de independencia.

Abstract. This article studies the monetary changes in the Rio de la Plata region during the first half of the
19th century. We also address the emergence of new financial markets in a context of great uncertainty
and volatility, caused by the independence wars and the ensuing internal conflicts. The relevance of the
topic lies in the fact that it covers a groundbreaking experiment with fiat currency in Buenos Aires, and,
on the contrary, the setting of a fictional silver standard (with copper currency) in Montevideo, two cities
with broad commercial ties, and whose actors have to find creative solutions to deal with the new condi-
tions. This divergence had long-run consequences, both within the economies and in their relationship with
neighboring or overseas regions.
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INTRODUCCION

Es sabido que la region rioplatense fue, durante siglos, una de las grandes proveedoras de metal
precioso y, por consiguiente, de dinero para la circulacién monetaria global. A través del Rio de la
Plata se canalizaba parte importante de la produccién de plata altoperuana —ya fuera por medios
licitos o no— desde la apertura del puerto de Buenos Aires al comercio regulado con el imperio
hispdnico. Las guerras de independencia modificaron en gran medida ese esquema; el territorio y
la ciudad de Potosi, principal nicleo de produccién argentifera y sede de la Casa de Moneda, se
volvieron terreno de disputa bélica y politica, quedando en manos realistas desde 1815. Esto afecté
significativamente la produccién de este metal al desarticularse varios de los cldsicos mecanismos
de obtencién de recursos materiales y humanos que la corona espafiola habia ido enhebrando en
torno a la misma.

La nueva coyuntura tuvo un impacto inmediato en las economias del atldntico meridional
americano, que habian arbitrado la plata potosina con los mercados ultramarinos. En Montevideo
el viejo patrén monetario espaifiol fue pronto reemplazado por el lusobrasilefio a raiz de su ane-
xion al imperio del Brasil en 1822. En Buenos Aires, por su parte, se habian puesto en prdctica
algunas innovaciones, entre otras, el circulante en papel moneda, el establecimiento de un ban-
co de descuentos y el acceso al mercado de capitales londinense (Amaral, 1988, 1989; Halperin
Donghi, 1982; Irigoin, 2000, 2010; Schmit y Wasserman, 2022; y Wasserman, 2020). Al mismo
tiempo, la disminucién de los flujos de plata fuerte y su lenta pero progresiva sustitucién por metal
amonedado de menor calidad perturbé a sus mercados financieros, a lo que se sumé la fuerte de-
manda de crédito por parte de los sectores publico y privado, acicateada por la guerra y por nuevas
oportunidades abiertas en el nuevo contexto mercantil a nivel global. La década de 1820 abrié un
nuevo escenario en el Rio de la Plata, en el que multiples monedas competian y eran, asimismo,
objeto de especulacién, sobre todo en momentos de conflicto y crisis.
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El enfrentamiento bélico entre las Provincias Unidas del Rio de la Plata y el Imperio del Brasil
(1825-1828) estimulé estos problemas al incrementar las emisiones de circulante sin respaldo
para financiar la guerra, generando no sélo fuertes ciclos inflacionarios, sino afectando también
a los descuentos en los mercados financieros locales e internacionales. El fin de la guerra trajo
como consecuencia la independencia del Uruguay, pero también dejé un nuevo escenario sobre
las ruinas de la antigua economia colonial. La homogeneidad del patrén monetario espafiol habia
dado paso ala fragmentacion: el circulante se componia de plata de distintas calidades, monedas de
cobre adulteradas o falsificadas que traian graves inconvenientes al comercio minorista, y moneda
fiduciaria con alta vulnerabilidad a los momentos de stress financiero (Irigoin, 2010).

La relacién entre las finanzas publicas y la cuestion monetaria en este periodo transicional ha
sido muy bien estudiada (Burgin, 1969; Halperin Donghi, 1982; Irigoin, 2000). Sin embargo, no
se ha indagado con la suficiente evidencia empirica el proceso de integracién de los mercados mo-
netarios y financieros a las distintas plazas unidas ademads por el comercio. Faltan también andlisis
comparados, ya que no existen estudios que ponderen o analicen integralmente los cambios que el
proceso de atlantizacion generé en estas ciudades. Es por eso que, a través de un abordaje integral
de esos problemas, este trabajo busca ofrecer renovadas interpretaciones sobre el funcionamiento
de los medios de pago en Buenos Aires y Montevideo, las dos principales plazas del comercio del
Rio de la Plata durante la convulsa primera mitad del siglo xix. En ellas se desarrollaron respues-
tas propias a los desafios que enfrentaban, respuestas que se analizardn a través de nuevas series
de cotizaciones monetarias y financieras, elaboradas a partir de informacién publicada en diarios
mercantiles de ambas ciudades.

Se pretende asi dar cuenta de los problemas generados por un circulante heterogéneo, y ex-
plicar su volatilidad no sélo en funcién de los cambios en la cantidad intrinseca de metal precioso
(el indicador mads evidente), sino de avatares mucho mds enmarafiados. El ejercicio es, como se
comprende, de fundamental importancia para conocer no sélo los valores reales de bienes y servi-
cios, sino también los costos de financiamiento y de transaccion en esas economias que, a pesar de
las dificiles circunstancias con las que lidiaron durante esas oscuras décadas, gozaron sin embargo
de una expansién econémica y demogrifica que por momentos parece empequefiecer los cambios
radicales que al mismo tiempo tuvieron lugar.

EL conTEXTO: COBRE, PLATA Y PAPEL EN EL NUEVO CIRCULANTE DEL Rio DE 1A PLATA

Las guerras napoleénicas marcaron un punto de inflexién en la historia politica global, pero tam-
bién coincidieron con una serie de cambios monetarios y econémicos que tendrian un fuerte im-
pacto en los territorios americanos. La crisis de la corona espafiola en América no sélo generé6 el
fin de un vasto imperio ultramarino, sino también el de su propio sistema monetario, que desde
fines del siglo xvi habia marcado el pulso de la expansién del comercio internacional. Las nuevas
soberanias emergidas de ese proceso crearon sus propios signos monetarios, basados en principio
en los antiguos pesos de plata espafioles, pero con diversos grados de heterogeneidad respecto a
estos. Para financiar su funcionamiento y paliar los crecientes déficits de sus finanzas publicas, esos
noveles Estados reconfiguraron sus propios sistemas financieros y buscaron acceso a los mercados
de capitales externos, en particular en la plaza londinense. Surgieron también las primeras ins-
tituciones bancarias en Brasil, Argentina, Bolivia, México y Peri. La expansion de los mercados
atldnticos iniciarfa asimismo un nuevo ciclo de competencia de monedas, en las que se destacarian
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la libra esterlina, el ddlar, el franco y el marco alemdn (Marichal, 2021, cap. 2). En suma, la dé-
cada de 1820 fue, en este sentido, un punto de inflexién en la historia monetaria y financiera de
América Latina.

Lo ocurrido en ese momento en las Provincias Unidas del Rio de la Plata (independientes
desde 1816) es conocido. El real corriente de a ocho (por un peso de plata), acufiado en Potosi,
habia sido la unidad monetaria de cuenta y cambio de mayor circulacién en el drea durante el
periodo en estudio, soportando sin embargo modificaciones diversas en el siglo xvii. Las primeras
ocurrieron en 1767, cuando las viejas macuquinas fueron desplazadas y se incorporé el cordén en
el canto de las nuevas emisiones. Mds tarde, esas piezas (denominadas columnarias) fueron a su vez
transformadas con la incorporacion, en 1772, del busto de los monarcas reinantes en el anverso
(por lo que pasaron a llamarse de busto). Y, si bien se mantuvo el peso de las unidades en 27.064
gramos, se rebajé la ley de once a diez dineros y 20 granos (esto es, de 916 a 903 milésimos de
fino). En 1786, ya creado el virreinato del Rio de la Plata, tuvo lugar una nueva reduccién de su
contenido intrinseco, quedando el mismo en una ley de diez dineros y 18 granos (895 milésimos
de fino).

Esta dltima reduccién generé inconvenientes en las transacciones comerciales, en tanto las
diferentes calidades de las piezas afectaban el valor de referencia de la unidad de cuenta. Es por
ello que, hacia el cambio de siglo, era comun encontrar menciones como plata sencilla o pesos plata
corriente para caracterizar a las monedas acuiadas después de 1786. La confusién generada por
estos cambios hizo que en 1818 se rebajaraa 17:1 el ratio entre el oro y la plata (que histéricamente
se habia ubicado en 16:1 en este espacio). Pero lejos de solucionarse, este problema se acentué con
la aparicién de instrumentos pseudomonetarios (pagarés contra gastos de guerra y vales canjeables
por derechos de aduana), asi como por acufiaciones patriotas de baja ley, aunque con el mismo
valor facial que las antiguas monedas hispanas. Es de destacar que los enormes déficits provocados
por los gastos de guerra (primero de la corona hispana y luego de los gobiernos revolucionarios)
fueron dando lugar a la circulacién cada vez mayor de esos instrumentos, incluso entre sectores
populares.

Concluidas las guerras de independencia, las provincias argentinas iniciarian desde 1820 un
periodo marcado por tensiones politicas traducidas por momentos en guerras civiles y aparicion de
diferentes soberanias. Esta dificil coyuntura afecté también el plano monetario, con derivas muy
distintas en todo el espacio econémico del Rio de la Plata. En Buenos Aires comenzaron profun-
das reformas para poner orden en las cuentas fiscales y sentar las bases de un nuevo paradigma
financiero. El gobierno de Martin Rodriguez, y su ministro (luego gobernador, y primer presi-
dente argentino) Bernardino Rivadavia, promovié una reforma estructural en la administracion
estatal y fiscal. Consolidé la enorme deuda flotante del Estado con sus proveedores y soldados,
arrastrada desde los afios de guerra; reformé la administracién, imponiendo orden presupuesta-
rio, obteniendo por primera vez superavits fiscales. En 1821 se creé el Banco de Buenos Ayres
(también llamado Banco de Descuentos) bajo la forma de sociedad por acciones, con la misién
de emitir dinero convertible a través del descuento de letras de cambio para facilitar el crédito.
Se lo doté de capital suscrito por grandes operadores de plaza y por el gobierno, aunque en esa
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época inicial sélo como accionista minoritario (Halperin Donghi, 1982; Irigoin, 2000; Schmit y
Wasserman, 2022; y Vedia, 1890). Este banco seria luego transformado en el Banco Nacional, un
ente bajo control gubernamental.’

El nuevo paradigma monetario se impuso prontamente. Los billetes reemplazaron en forma
progresiva al circulante metdlico, salvo por las emisiones fraccionarias de cobre que comenzaron
a generalizarse desde 1826. Es de apuntar que, para inicios del siglo xix, la aceptacién de la mo-
neda papel (convertible) era un fenémeno reciente pero ya difundido, tanto a nivel teérico como
préctico.? Sin embargo, la rdpida deriva hacia el papel moneda inconvertible, que se haria efecti-
va en Buenos Aires a partir de 1826, marca un audaz cruce de limites: el metdlico era y seguiria
siendo, para la mejor ciencia econémica de entonces, el tinico respaldo aceptable.?

La crisis financiera de Londres de 1825 afecté muy fuertemente a todas las republicas ameri-
canas que habian solicitado alli empréstitos entre 1822 y 1824 (Brasil, Buenos Aires, Peri, Chile,
México, Gran Colombia). Con excepcién de Brasil, el resto declaré la cesacién de pagos durante la
segunda mitad de la década de 1820 (Marichal, 1988; Dawson, 1990; Sicotte y Vizcarra, 2009).
Ante la imposibilidad de paliar el creciente déficit generado por el enfrentamiento bélico con Bra-
sil entre 1825 y 1828 en territorio de la Banda Oriental, el gobierno de Buenos Aires apelé al
financiamiento inflacionario a partir de la emisién de moneda inconvertible. * Esto generé una
rapida devaluaciéon y fuertes ciclos de inflacién en los precios medidos en papel moneda, que se
hicieron particularmente intensos en 1827 y 1828 (Amaral, 1988; Irigoin, 2000; Djenderedjian,
Martirén y Moraes, 2023).

Las consecuencias de esa dificil coyuntura (sin acceso a los mercados externos de capitales por
la prolongacién del default, y con recurrentes déficits en las finanzas publicas) llevé a mantener
el sistema monetario basado en el papel fiduciario hasta 1867, con periédicos ciclos criticos de
intensa devaluacién, y otros mds leves de revaluacién del tipo de cambio. A pesar de ello, y de la
dura conflictividad politica, durante esas décadas la economia agraria bonaerense se expandié de
manera significativa, aun cuando es materia de debate si hubiera crecido atin mds contando con

I El Banco Nacional (en rigor, Banco de las Provincias Unidas del Rio de la Plata), entidad de capital mixto, pero
fundamentalmente estatal (en sus 8/5 partes) fue creado en 1826, al quedarse el gobierno con los fondos en metalico
del Banco de Buenos Ayres y decretar el curso forzoso de sus billetes. Este ltimo banco se encontraba en una acuciante
situacion financiera, por lo que se decret6 su liquidacion y fue asi absorbido por el Nacional, que pretendia abarcar todo
el territorio de las Provincias Unidas, mientras que el anterior solo lo era de la provincia de Buenos Aires. Se convirtié
en prestamista casi exclusivo del Estado, aplicando a su financiamiento incluso los fondos captados por depésitos a
premio y descuentos. El Banco Nacional fue disuelto en 1836, y su activo y pasivo transferidos a la nueva Casa de
Moneda, bajo control estatal completo (Agote, 1881; Garrigés, 1873; y Vedia, 1890).

2 Mill (1881) fue uno de los pensadores mds influyentes al respecto. La primera edicién de su libro es de 1821, y la
primera versién espafiola, de 1827. La moneda papel (convertible) moderna se inicié en Inglaterra en 1798 (Schorr,
18238). La muy temprana adopcién de la misma en Buenos Aires marca el peso de esa influencia; mads auin, la nocién
de monopolio estatal del circulante puede decirse que fue un punto en el que localmente se avanzé mads alld, puesto
que recién desde la Bank Charter Act de 1844 comenzé a desarrollarse en Europa esa tendencia.

3 Schorr (1823), cuyo curso de economia politica fue texto fundamental aun hasta avanzada la segunda mitad del siglo
x1X, lo exponia con crudeza: “Una materia que no tuviera ningin valor directo no obtendria valor de cambio sino
por su uso como numerario: y este uso, no siendo individual, no puede sino dar lugar a un valor extremadamente
precario” (pp. 112-113).

1 Esta guerra, que tuvo lugar entre diciembre de 1825 y agosto de 1828, enfrenté al Imperio del Brasil con las Provin-
cias Unidas del Rio de la Plata. Las tierras en disputa correspondian a la Banda Oriental (parte del actual territorio
uruguayo), que habfa sido invadida por los portugueses en 1816 y anexionada formalmente con el nombre de Provin-
cia Cisplatina al Reino Unido de Portugal, Brasil y Algarve en 1821 (y posteriormente al Imperio del Brasil en 1822).
El fin de la guerra dio lugar a la independencia de la Republica Oriental del Uruguay en 1828.
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instrumentos monetarios de mejor calidad (y, por supuesto, queda abierto el debate en torno al
reparto de pérdidas y beneficios). El éxito relativo de esos experimentos, al menos para algunos
actores locales (el gobierno, desde ya, y ciertos comerciantes y especuladores) sorprendié durante
mucho tiempo a los analistas. No es asi ilégico que surgieran (y se prolongaran en el tiempo)
férreos defensores de esas “herejias”.” Era, en todo caso, quizd la vinica solucién a mano en un
contexto como el que entonces se vivia.

Sin embargo, la circulacién del papel moneda no tuvo éxito fuera de los limites de la propia
provincia de Buenos Aires, a pesar de que el gobierno intenté imponerlo en los restantes territorios
que pretendia dominar.® El Banco Nacional, fundado en 1826 como tnico ente emisor, estableci6
sucursales en Salta, Tucumadn, San Juan, Carmen de Patagones y otras localidades muy lejanas de
Buenos Aires; los pagos hechos por las tres primeras hasta su cierre apenas alcanzaron a 84 000
pesos (Vedia, 1890). Las provincias mantuvieron asi su preferencia por el circulante metilico,
incluso cuando su calidad se degradé por efecto de acufiaciones provinciales de muy baja ley vy,
sobre todo, por las emisiones de moneda fraccionaria feble (con sélo 667 milésimos de fino) que
la Republica de Bolivia comenzé a producir desde 1830. Estas, de hecho, desplazaron al peso de
plata fuerte como moneda de cambio e incluso de cuenta. Como veremos en el préximo apartado,
las piezas circulantes pasaron a tener cotizaciones diferenciales por su dispar calidad, lo que produjo
un verdadero galimatias cambiario en la plaza portefia.”

En tanto, en la Banda Oriental la situacién no estuvo tampoco exenta de problemas, asociados
sobre todo a los desequilibrios monetarios de las regiones vecinas. La capacidad exportadora de
esta region la habia surtido regularmente (sobre todo al puerto de Montevideo) con circulante en
monedas de plata de buena calidad. Sin embargo, durante el dominio portugués (1816-1822) y
luego brasilefio (1822-1828), el mayor precio relativo de las piezas de plata fuerte en las plazas
brasilefias impulsé la migracion hacia estas de esos pesos de plata, y su reemplazo en el circulante
local por monedas de cobre menudas. Estas piezas, acufiadas en las cecas de Brasil (y con su valor
facial adulterado), terminaron generando una nueva unidad de cuenta: los reis o pesos corrientes,
expresados materialmente en cobre, que correrian con fuertes descuentos hasta 1831. Esto llevé
a que el flamante gobierno oriental, instalado luego de la independencia en 1828, prohibiera la
circulacién de moneda de cobre brasilefa, intentara generalizar el circulante en cobre portefio —
de mejor calidad- e instaurara nuevas equivalencias monetarias luego de una reforma integral en

1831 (Odicini, 19568; y Oliveres, 1923).

5 Asi, por ejemplo, el empresario Francisco Seeber (1888) afirmaba que el aumento de las emisiones de papel moneda
inconvertible “no han influido en el encarecimiento del oro, y han proporcionado al estado los recursos que ha nece-
sitado, en las condiciones mds econémicas de interés y mds comodas de reembolso, ofreciendo al mismo tiempo al
mercado un aumento de numerario, que ha hecho bajar el interés de plaza” (p. 174).

6 De Vedia (1890), sefialaba: “la impopularidad de esas oficinas de papel ... [los pueblos del interior] no tenian idea
alguna del crédito bancario ... [los] salvaba ... ese instinto peculiar que se anticipaba en ellos a las revelaciones de la
historia” (p. 451).

7 Estas piezas febles bolivianas pasarfan a ser, desde la década de 1840, el principal numerario circulante en el interior
de las provincias argentinas. Incluso el “peso boliviano” (es decir, la denominacion genérica de las piezas febles) pasé
a ser unidad de cuenta en ellas, al menos hasta la instauracion de la primera moneda nacional, efectivizada en 1883.
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LLos PASOS SUCESIVOS DEL PROCESO Y SUS CONSECUENCIAS

La contaminacion de una historica unidad de cuenta

Por haber sido plazas ligadas a los mercados atlanticos, en Buenos Aires y Montevideo la refe-
rencia monetaria continuaria siendo el antiguo peso de plata de alrededor de 900 milésimos, aun
cuando en la realidad el circulante estuviera compuesto por otros instrumentos. En esas economias
fuertemente vinculadas al mundo por sus puertos, en particular desde 1809, el medio de cambio
fundamental para las transacciones con el exterior era el metal precioso de buena calidad o bie-
nes nominados en €é1.% El vellon o el papel sélo podian funcionar como moneda local. Con ella,
los gobiernos de la Buenos Aires independiente intentaron construir sefioreaje, algo que resultaba
llanamente imposible para la mayor parte de las pobres y aisladas economias de las provincias in-
teriores, sin puertos atldnticos (y por tanto sin posibilidad de gravar el comercio exterior en metal
de calidad) ni mineria de entidad suficiente como para sostener acufiaciones tolerables. La ventaja
geogrifica y la condicién portuaria de esa ciudad, y de Montevideo, mads las respectivas campafias
que dominaban o pretendian dominar, hacian posible al menos teéricamente sostener, con im-
puestos sobre el comercio exterior, y por tanto cobrados en moneda fuerte, las emisiones para la
circulacién interna.

El gobierno de Buenos Aires fue el que mds lejos llegé en ello; logré instaurar el circulante de
papel convertible y mantenerlo hasta 1826, ademds de consolidar su aceptacién local. Cuando se
decretd la inconvertibilidad en ese tltimo afio, dicha moneda ya se encontraba instalada como me-
dio circulante de peor calidad, reemplazando por tanto al metdlico.” En Montevideo y su campana
el papel portefio tampoco fue aceptado, incluso cuando desde 1826 y por razones politicas era muy
fuerte la presion para hacerlo, ya que el gobierno de Buenos Aires solventaba con él los gastos de
la guerra que alli se libraba contra el imperio del Brasil. El rechazo al papel de Buenos Aires era
undnime, tanto por parte de los gobiernos locales (y los comerciantes y actores econémicos que
los sustentaban, o que en ellos influian) como por el publico en general.!’ Razones no faltaban: la
depreciacién de esos billetes desde el abandono de la convertibilidad (mayo de 1826) era todavia
mds marcada en la plaza montevideana.'

Ante la falta de metdlico, y sin posibilidades de reintegrar esos billetes a la economia bonaerense
adquiriendo alli mercancias (porque esta producia y exportaba los mismos bienes que abundaban
en la oriental), los comerciantes los destinaban a la compra de cueros en la campafia, que luego

8 Si bien desde 1778 los puertos rioplatenses podian comerciar libremente con otras plazas americanas y con las espa-
folas, a partir de 1796 se habilita el comercio con barcos neutrales, y desde 1809 con todas las naciones.

9 Hansen (1916) hace notar que, mientras el decreto sobre nuevas monedas metdlicas dictado en 28 de julio de 1818
imponia severas penas a quienes se negaran a admitirlas por su valor legal, laley de 12 de abril de 1826 —que establecia
el curso forzoso al papel moneda corriente— no inclufa ninguna cldusula al respecto, lo que “desde luego parece indicar
que el curso del billete no chocaba con mayores resistencias en el pueblo o el comercio” (p. 292).

10 De Vedia (1890, pp. 450-r52) menciona la escasa aceptacion de los billetes portefios en la Banda Oriental. Un in-
forme monetario montevideano de 1829 se preguntaba: “. .. qué se hara del papel y cobre existentes, y que sobrardan
cuando la plata vuelva a tomar su lugar? Responderé en quanto al cobre, que volverd muy ligero a su tierra, en true-
que de géneros Brasileros, indispensables para los usos y vicios de los Ciudadanos del Estado. Pocas Zumacas serd
menester enviar a Parnagod o a Santos [puertos brasilefios], para desembarazarse de toda la calderilla sobrante. En
quanto a los papelitos [de Buenos Aires], es un poco dificil devolverlos a la madre que los parié. Ningtin fruto de
Buenos Aires es del consumo del Estado ...” (El Platista, 1829, p. 9).

11 Parala segunda mitad de 1828, a pocos meses del fin de la guerra, los billetes portefios cotizaban allf a una equivalencia
de 8.5 por un peso fuerte, es decir, con una depreciacion de alrededor de 80 % respecto a Buenos Aires, donde el
tipo de cambio oscilaba en torno a 2.7. De Vedia (1890, p. 452), cfr. con Alvarez (1929).
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vendian a plata en el puerto de Montevideo, donde todo indica que el papel tenia un rechazo ain
mads amplio que en el campo.'? Un informe confidencial presentado al Cabildo montevideano al
finalizar el conflicto es muy explicito en indicar que el agradecimiento al gobierno portefio por
el esfuerzo de guerra no podia ni debia en modo alguno extenderse a la aceptacién de su papel
moneda, puesto que la misma entrafiaria gravisimos peligros para la economia oriental.'?

Pero los billetes de Buenos Aires no eran en Montevideo el tinico problema monetario. Co-
mo remarcamos en el apartado anterior, la conquista lusobrasilefia de los territorios de la Banda
Oriental habia impuesto su propia moneda (real o reis), en parte en papel, pero sobre todo en sus
fracciones en cobre. Esto generaba un efecto Gresham para el circulante en dicha plaza, ya que el
metdlico en plata fuerte era extraido a cambio de cobre por parte de los brasilefios, quienes resella-
ban las piezas argentiferas en su territorio.'* La depreciacién generada por el cobre alli fue rdpida,
pero a un ritmo mucho menor que el del papel portefio. Los reales corrientes, ahora de cobre y
ya no de plata, pasaron a tener una paridad teérica de 9.6 reales (en vez de los ocho anteriores),
pero llegarian a un méximo de 12.28 en promedio, con picos de 14 en marzo de 1831.'° Las
complicaciones que generé el cobre fueron materia de preocupacién del nuevo gobierno urugua-
yo; tanto que a partir de 1831 se llevé a cabo la recoleccion y conversién de parte importante del
cobre por parte de una comisién ad hoc. El proceso se habia completado bastante eficazmente en
1834.'% Desde entonces, el signo monetario en Montevideo fue una unidad de cuenta, el peso
corriente de 8 reales u 800 reis y servia como medida para valorizar a la plata menuda corriente
de distintos origenes y calidades. Por otro lado, el patacén, o peso fuerte (moneda fisica en torno
a 900 milésimos de fino), era cotizado a 9,6 reales o 960 reis, lo que compensaba el premio que la
plata fuerte tenia en Brasil, y evitaba, de ese modo, que la misma se fugara hacia alli.

Una diferencia importante entre ambos puertos rioplatenses estribaba en que, por particulares
condiciones geogrificas, el bloqueo de Buenos Aires era una operacién muy fdcil para cualquier
escuadra enemiga minimamente considerable. Ello derivaba inmediatamente en la interrupcion
del comercio con la consiguiente caida de los ingresos fiscales.!” El recurso al papel inconvertible
fue, desde la ocasién primigenia traida por la guerra y el bloqueo naval de 1825-1828, el inicio
de un proceso recurrente cada vez que el puerto se cerraba. De ese modo, lo que Amaral (1988)
identificé como el “descubrimiento de la financiacién inflacionaria” por parte de los gobiernos de

12 Francisco de las Carreras a Ramén Artagaveytia, Buenos Aires, 6 y 15 de octubre de 1826, en Archivo del Museo
Histérico Nacional, Montevideo, Coleccién R. Artagaveytia, t. vi, fols. 76-85; también Anénimo (1829, pp. 9-10).
13 “Memoria en que se considera economica, politica y moralmente, si es util, combeniente y debido se reciba en el
Estado de Montevideo, como moneda de legitimo pago, el papel del Banco de Bs. Ayrs. Presentada a su H. I. C. por
El Comercio de la Capital”. Montevideo, diciembre 1828, coleccién privada.

14 En 1809 se dispuso que los pesos fuertes esparioles se reacufiasen con el sello de la Corona portuguesa, pero alterdn-
doles el valor facial. Cada peso fuerte espaiiol equivalia a 750/800 reis en el mercado brasilefio. Sin embargo, esos
nuevos pesos resellados, que pasaron a llamarse patacones, tenfan un valor facial de 960 reis. Esa alteracion (sobreva-
luacién) de aproximadamente 20 %, generaria inconvenientes importantes no solo en la relacién con las monedas de
cobre, sino también en el mercado cambiario de Montevideo.

15 La reforma monetaria efectuada a partir de abril, y cuyo andlisis no podemos emprender aqui, implicé la recoleccién
de la moneda de cobre superabundante a una tasa de cambio de 9.6 reales por peso, con lo que la paridad retorné
pronto a esa cifra. Datos de cotizaciones en El Universal, 1829-18381, nams. 7, 27, 61, 78, 108. 132, 149, 180, 191,
218, 225, 245, 273, 293, 817, 335, 352, 369, 387, 393, 438, 444, 467,487, 511, 536 y 679.

16 L a discusién del proyecto fue muy intensa, y no podemos resumirla aqui; véase, por ejemplo, Varela (1859). Las actas
de la Comisién Directiva para la Extincién de la Moneda de Cobre en Archivo General de la Nacion, Montevideo,
Hacienda, libros 186 y 309-314.

17 Los bloqueos a Buenos Aires coinciden con momentos de conflicto externo: 1826-1828, 1838-1840, 1845-1850.
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Buenos Aires, trajo coyunturas inestables para el cambio, caracterizado por brutales oscilaciones
de los precios de los bienes importados (buena parte de los cuales eran de consumo masivo). Sin
embargo, en los momentos de paz retornaba de a poco la estabilidad, tanto por la recomposi-
cién del ingreso fiscal y una menor necesidad de emisién, como por la reabsorcién del circulante
excedente y el descenso relativo de la paridad.

Con el tiempo, la economia de Buenos Aires fue adaptindose a esa inestabilidad estructural,
que contaminaba las cotizaciones, pero que no impidié la constitucién de un nuevo mercado de
crédito, como veremos a continuacién. Lo importante aqui es destacar nuevamente que, desde la
ruptura de la convertibilidad en 1826, el gobierno de Buenos Aires no volvié a ella hasta 1867. En
otros términos, los beneficios traidos al fisco y a determinados sectores de la economia bonaerense
por el papel moneda inconvertible parecen haber sido lo suficientemente importantes como para
impedir que otros sectores fuertemente perjudicados por ella, y no poco significativos (importado-
res, empleados publicos, pensionistas, rentistas, consumidores de productos masivos y transables
en general) lograran imponer el retorno a alguna pauta de conversién estable.

En cambio, bloquear el puerto de Montevideo, situado en mar abierto, resultaba mucho mas
problematico en una época en que la disponibilidad de una flota considerable de buques de guerra
era practicamente una utopia para gobiernos locales siempre necesitados de fondos. De ese mo-
do, fue mucho mas usual imponer barreras a esta tltima ciudad por tierra, y de hecho los sitios
que Montevideo soporté fueron a menudo muy largos.'® El comercio ultramarino podia entonces
continuar, aun cuando no en el mismo pie que en los momentos de paz, y los ingresos fiscales en
moneda dura estaban mayormente asegurados. Si bien las quejas por la falta de moneda fueron
recurrentes, estas no parecen haber llegado al punto de imponer la necesidad de soluciones radi-
cales, como la creacién de un ente emisor. Es singular que ello no derivara tampoco en intentos
de establecer papel moneda convertible por parte de los gobiernos orientales, lo que hubiera sido
una manera légica de lograr sefioreaje y resolver el manejo de las monedas extranjeras circulan-
tes. En todo caso la circunstancia de poder contar con flujos regulares de fondos en moneda dura
daba relativa seguridad de pago a sus obligaciones y al giro comercial en general, y pudo haber

. . o . . Py . C
desincentivado la tentacién de entrar en experimentos mds riesgosos. '

Inestabilidad estructural y ciclos monetarios

La opcién por la moneda inconvertible en Buenos Aires marcd, sin dudas, un derrotero muy di-
ferente en relacién con Montevideo en las décadas de 1830 y 1840. La reforma monetaria de
1831 en Uruguay logré absorber el circulante de cobre y a su vez abrié espacio a una competen-
cia de monedas extranjeras al establecer una unidad de cuenta fija de referencia, el peso corriente,
con equivalencia de 19.2/1 sobre la onza de oro, y de 9.6/1 reales de peso fuerte de plata o su
equivalente, el patacén brasilefio. Este patrén metdlico continué en vigor hasta la década 1860,
generando una marcada estabilidad en las cotizaciones.

18 1.os mds importantes fueron los de 1811-1814, 1823, 1843-1851.

19 Los primeros gobiernos uruguayos acufiaron fundamentalmente monedas fraccionarias de cobre (alrededor de
300 000 hasta el cierre de la Casa de Moneda en 1855) aprovechando las piezas extranjeras circulantes, sobre todo
brasilefas y portefias. Emitieron también algunas monedas de plata, pero en muy escaso volumen. Recién con la
imposicién del peso bajo el sistema métrico a inicios de la década de 1860, y con la emergencia de los bancos de
emisién, se imprimieron billetes.
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En Buenos Aires, en cambio, el sefioreaje obtenido (y nunca abandonado) por los sucesivos
gobiernos tuvo un costo econémico importante. El problema fundamental es que instilé una ines-
tabilidad estructural al impulsar fenémenos de overshooting en los periodos de crisis, e incluso
contaminando los momentos de relativa calma y puerto abierto. No es sorprendente entonces
encontrar que, si las crisis se prolongaban, también lo hicieran las oscilaciones. La politica exacer-
baba el conflicto por las propias condiciones de distribucién del poder, con un centro econémico
cada vez mds sélido en Buenos Aires, y una recuperacion dificil en las restantes provincias azota-
das por afios de guerra; pero con mucho poder militar concentrado en las mismas, que, coaligadas,
podian en cualquier momento desafiar muy seriamente a Buenos Aires, al menos en el campo de
batalla. Ello sin mencionar los conflictos externos, desafortunadamente abundantes en esos afios
(véase grifica 1).2"

Grifica 1. Evolucién del tipo de cambio de los pesos fuertes de plata en Buenos Aires
y Montevideo (en pesos corrientes de cada plaza)
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Fuentes y aclaraciones: cotizacion del peso fuerte de plata de 900 milésimos. En el caso de Buenos Aires (eje
primario) en pesos papel convertible entre el inicio de la serie y abril de 1826 e inconvertibles desde mayo de 1826 hasta
finales de 1850. En el caso de Montevideo, para el periodo 1829-1831 se consideran los reales corrientes nominados
en piezas de cobre brasilefio. Desde 1831 en adelante son pesos corrientes (unidad de cuenta de 8 reales corrientes
por peso) con relacién al peso fuerte de plata o patacén (que tenia 9.6 reales corrientes o 960 reis). Las series fueron
tomadas en los periédicos de Buenos Aires (British Packet, Boletin del Comercio, La Gaceta Mercantil) y Montevideo (El
Universal).

201 5 politica del gobernador de Buenos Aires Juan M. de Rosas (1829-1832, 1835-1852) tendié a exacerbar el conflic-
to y lalucha con el fin de construir poder politico (Halperin Donghi, 1985). Al respecto resulta sumamente sugerente
pensar por qué no hubo, que sepamos, rebeliones militares (o civiles) relacionadas con la pérdida de poder adqui-
sitivo del papel moneda. Es imposible desarrollar el tema aqui, pero quizd la clave se encuentra en condicionantes
politicos, y a la circunstancia de que, como veremos luego, en momentos de calma los gobiernos buscaban reconstruir
ese poder adquisitivo revaluando el peso papel.

am Am. Lat. Hist. Econ., 82(1), 2025, 1-24.
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Las series de cotizaciones de las piezas de plata corriente de mayor calidad (caracterizadas en
la prensa como pesos fuertes de busto, pesos espafioles y patacones) muestran los efectos del patrén
bimetdlico fijo en Montevideo, y la volatilidad estructural en Buenos Aires, marcada sobre todo
por los periodos de guerra externa y consiguiente cierre del puerto.?!

Por su parte, el valor de las monedas locales en los mercados ultramarinos permite ir un poco
mas alld de esas claras diferencias. La grafica 2 presenta series temporales del descuento de letras

en ambas ciudades rioplatenses contra la plaza de Londres.??

Grifica 2. Descuento de letras en Londres, ofrecido en los periédicos de Buenos Aires
y Montevideo
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Fuente: Cotizaciones publicadas en los periédicos de Buenos Aires (£l Argos, British Packet, Boletin del Comercio,
El Lucero, La Gaceta Mercantil) y en Montevideo (El Universal, La Abeja, El Nacional, La Revista Oficial, El Constitucional,
Britannia and Montevideo Reporter, El Comercio del Plata). Valores mensuales correspondientes a la segunda quincena.

Como era de esperarse, el contraste sigue siendo notorio, aunque es interesante remarcar que
mas alld de la paridad teérica del metdlico en Montevideo, esta plaza no estuvo exenta de vaivenes.
La segunda mitad de la década de 1820 refleja los avatares que produjo la guerra con el Brasil en
la moneda de Buenos Aires. Como habiamos visto, la misma sufrié una importante depreciacion,
que se tradujo también en la relacién con la libra esterlina. Lamentablemente no se registraron en
los diarios los descuentos de Montevideo entre 1830 y 1836. De todos modos, se nota una peque-
fia volatilidad en los cambios, con picos cercanos a 55 peniques por peso sobre todo en 1839-1840
y 1845-1846, justamente marcados por los bloqueos ingleses y franceses al puerto de Buenos Ai-
res (lo que sugiere el grado de imbricacién de ambas plazas). Por su parte, el panorama en esta
ultima ciudad estd marcado por una larga volatilidad producto de su moneda: fuerte depreciacion

21 La guerra y el bloqueo se extendieron desde 1826 a 1828 (por parte de la escuadra brasilefia), de 1838 a 1840
(bloqueo francés), y de 1845 a 1850 (bloqueo anglofrancés). No siempre el bloqueo fue total en todos esos conflictos.

22 Como es sabido, el descuento de letras consistia en emitir promesas de pago a un determinado plazo, en general
no mayor a un afio, contra las cuales se recibia en efectivo de un operador protobancario el monto escrito menos el
equivalente al interés de esa letra. Al vencimiento, la misma debia ser cubierta en su totalidad por el recipiendario.
Las letras a menudo se endosaban, en forma similar a la operatoria actual con cheques.
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en la década de 1820 y una estabilidad relativa entre 1830 y 1838. Desde entonces, la inestabili-
dad se transformé en algo permanente, con momentos de fuerte aceleracién y algunos de menor
intensidad.

El problema es que, a esa volatilidad por causas politicas o bélicas y a la emisién de papel sin
respaldo, se agregaron otros factores: en primer lugar, la intensificacién de las emisiones de me-
talico de baja calidad provenientes de Bolivia y del interior de lo que luego seria la Argentina. Es
decir, la unidad de referencia, el antiguo peso fuerte, era no sélo un bien cada vez mas escaso sino
también mds labil: las piezas disponibles que aspiraban a representarlo tenian progresivamente
menos contenido intrinseco, y las antiguas, con mayor proporcién de fino, obviamente desapa-
recian. En segundo lugar, ya en los primeros afios luego de la creacion del Banco comenzaron a
circular bonos gubernamentales consolidados a interés, de los cuales los mds transados eran los
que pagaban una tasa de 6 % anual.

Los inicios de un nuevo mercado financiero en Buenos Aires

Hemos remarcado ya que desde inicios de la década de 1820 Buenos Aires inicié una serie de
transformaciones administrativas y financieras muy significativas. Se establecié una institucion
bancaria con capacidad de descontar letras en moneda papel convertible, se logré acceso a los mer-
cados de capitales externos (mediante un empréstito de un millén de libras esterlinas en 1824) y a
la vez se libraron nuevos instrumentos de crédito en el mercado verndculo. Estos titulos de deuda
(que los diarios denominaban “billetes al 6 %”), se emitieron localmente para financiar al Tesoro,
sumdndose de esta manera a la fabricacién lisa y llana de moneda inconvertible y, por supuesto,
a los impuestos. Mas alld del fracaso de esa nueva ingenieria financiera, que se harfa evidente en
1826, los “billetes al 6 %” continuaron emitiéndose y transindose desde entonces bajo sucesivos
gobiernos (véase grifica 8).% Al ser producto directo de la Tesoreria, resulta interesante contrastar
su evolucion con la de otro instrumento del incipiente mercado financiero: las acciones del Banco.

Aun habiéndose mantenido en valores atractivos en la primera mitad de la década de 1820
(el mejor momento de la nueva economia financiera), las acciones del Banco de Buenos Ayres
se derrumbaron bastante antes de ser liquidado, reconvertido en Banco Nacional y suspenderse
la convertibilidad de sus billetes. Esta deriva no sorprende: la bibliografia ha mostrado que los
balances comenzaron a tener desequilibrios desde 1824, debido al excesivo descuento de letras
en relacion con las reservas metdlicas. Esto hizo que, para finales de 1825, el banco atravesara
una crisis muy grave, ya que prdacticamente no tenia condiciones de rescatar sus billetes (Garrigos,
1878; Schmit y Wasserman, 2022). La solucién encontrada en ese momento fue su absorcién por
otra institucién financiera, el Banco Nacional. La prima de sus acciones es un claro reflejo de estas
vicisitudes. La recuperacién de los valores desde 1828 obedece badsicamente a que la conformacion
del Banco Nacional en 1826 implicé una nueva suscripcién de acciones (Burgin, 1969).?* No
contamos con datos sobre liquidacién de dividendos, pero, de cualquier forma, todo apunta a que,
como opcién de inversién, poco podia ofrecer.

23 Agote (1881) enumera once emisiones de bonos a 6 % entre 1821 y 1856; dos el primero de esos afios, dos en 1834,
y una en 1823, 1825, 1827, 1831, 1837, 1840 y 1856, por un total de 65 300 000 pesos papel, es decir mds de la
mitad de la base monetaria existente ese tltimo afo.

24 Burgin (1969, p. 95) da cuenta de la nueva capitalizacion del Banco Nacional, que serfa de $10 000 000 divididos
en 50 000 acciones de $200 cada una. Los registros de 1828 en adelante se contabilizan sobre ese monto.

e
a Am. Lat. Hist. Econ., 32(1), 2025, 1-24.

e-ISSN-2007-3496



Djenderedjian y Martirén / La moneda circulante en el Rio de la Plata y el surgimiento. .. 13

Grifica 3. Cotizacion de los bonos al 6 % (“billetes”) y de las acciones del Banco de Buenos Ayres

(desde 1826, del Banco Nacional)
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Fuente: Cotizaciones publicadas en los periédicos de Buenos Aires mencionados en gréficos anteriores. Los billetes
de 6% en porcentaje sobre la par. Las acciones del Banco estdn registradas en dos formatos. De 1823 a 1827 segun
la prima o premio. Y desde 1828 a 1887 se registré la cotizacion en pesos corrientes; pero siendo 200 pesos el valor
nominal individual, puede visualizarse el descuento que sufrieron. Desde mayo de 1837 no siguieron publicindose
los valores de las acciones del Banco Nacional, en razén de haber sido disuelto por ley del afio anterior (Agote, 1881,
pp. c-cI).

En cambio, los bonos al 6 % tienen un recorrido bastante mads estable y auspicioso, habida cuen-
ta del dificil contexto econémico y politico. Se transformaron, asi, muy pronto en una alternativa
consistente para captar el ahorro disponible en papel y, por tanto, en una manera de financiar al
fisco reabsorbiendo la emisién. Esto no evitd, sin embargo, importantes caidas en las cotizaciones
de estos titulos, como por ejemplo durante la primera mitad de la década de 1830 (Burgin, 1969).
Es lo que explica el particular movimiento de la cotizacién del papel moneda: si la devaluacion
se aceleraba en los momentos en que el ingreso fiscal en moneda dura era escaso a causa de la
desenfrenada puesta en circulacién de billetes, una vez que se lograba la paz, se abrian los puertos
y la economia se reordenaba, el lanzamiento de nuevas emisiones de bonos reabsorbia parte de
esos fondos, y la moneda consiguientemente se revaluaba. La figura 1 muestra cémo funcionaba
el proceso.

Si esa fue la intencién, es menester indicar que sélo se logré a medias: luego de las emisiones
de 1827 y 1831, las cotizaciones se estabilizaron. Pero la licitaciéon de bonos de 1837 no logré
mejorar las cotizaciones de manera inmediata; de todos modos, hay que mencionar que el afio
anterior, a fin de generar medios de pago que permitieran la compra de una enorme cantidad de
tierras gubernamentales, la emisién monetaria habia sido muy significativa.?’> En todo caso, debe
destacarse que los bonos gubernamentales formardn parte importante de las transacciones en el

25 La ley de liquidacién de la enfiteusis aprobada el 10 de mayo de 1886 autorizé al Ejecutivo provincial a vender 4
millones de hectdreas, por un valor estimado en 6 millones de pesos (Barsky y Djenderedjian, 2003). Aun cuando los
autores que escribieron sobre ella enfatizaron su cardcter como medio de fomento productivo, es posible comprender
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Figura 1. El ciclo de las crisis y la politica monetaria en Buenos Aires
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naciente mercado bursitil, y constituirdn por ello una alternativa de ahorro ampliamente aprove-
chada. Luego de la licitacién de 1837, las emisiones de deuda, aun cuando serdn considerables, no
saturardn la plaza, permitiendo incluso que en algtin momento las cotizaciones arafien la paridad.

De ese modo, segun la disponibilidad y sus medios, quienes desearan reservar parte del valor
que generaban podian optar por una variedad bastante amplia de instrumentos.?® Los periédicos
comienzan a registrar un extenso abanico de cotizaciones: pesos fuertes, pesos patrios, macuquina
buena, macuquina boliviana y cordobesa, billetes al 6 %, al 4 %, etcétera. La complejizacién del
mercado trasciende asi el antiguo cdlculo basado en el contenido intrinseco: la variacion de las
cotizaciones de las monedas de plata tendié a perder relacién directa con su porcentaje de fino,
toda vez que esas piezas de diversa calidad estaban fundamentalmente tironeadas por cuestiones
de oferta y demanda ligadas a su papel de resguardo de valor para determinados actores, o como
medio de cambio para determinadas transacciones, y su oferta ya no era regular, sino aleatoria. Los
derroteros diferenciales de las piezas de mayor calidad durante los momentos de crisis (bloqueos
de 1838-1840 y en particular el que tuvo lugar entre 1845-1848) son una clara muestra de la
heterogeneidad que habia adquirido el circulante en plata y de las estrategias de resguardo por
parte del publico (véase grifica 4).

Esa segmentacién de la oferta y el acceso a los medios de pago, combinada con los procesos
de rdpida desvalorizacién del papel moneda, estuvo acompafiada de fuertes transferencias de re-
cursos entre actores. La consecuencia mds inmediata fue que los privilegiados por esa situacion
eran quienes podian arbitrar los distintos instrumentos para generar altas rentas inmediatas, algo
que en cierta medida también se transfiri6 a los bienes transables, en particular a los importados.?’
No es casual, asi, que esos aflos estuvieran caracterizados por rdpidas fortunas y rdpidas caidas;

esa ley también como una herramienta de politica monetaria para absorber circulante, captando dinero a cambio de
un recurso fiscal de bajo costo de oportunidad (las tierras habian sido conquistadas por via militar en afios anteriores)
y sin pagar interés.

96 . . . . . . .

26 No contamos con investigaciones acerca de la capacidad o los medios de ahorro de los diferentes sectores sociales,
pero es evidente que el papel adquirié un cardcter mds bien transaccional. Si bien algunos bienes durables (ganado,
propiedad inmueble) aparecen ofertados en papel, sobre todo desde los afios 1840 la volatilidad del mismo debié
impulsar el uso de instrumentos de ahorro en metilico.

97 . . . Py s .

27 Por ejemplo, la yerba mate, un bien de consumo masivo en todo el drea del Rio de la Plata, producido hasta 1816
exclusivamente en el Paraguay, experiments una escasez extrema a causa del cierre del comercio fluvial; su precio
se cuadruplicé en Buenos Aires entre ese afio y 1820, mientras que comenzé a surgir una produccion alternativa
de yerba de menor calidad en el sur brasilefio y en el territorio de las antiguas misiones jesuiticas, que llegaba a
Montevideo por cabotaje maritimo, por lo que alli los precios no subieron tanto.
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Grdfica 4. Cotizacién implicita de las piezas metalicas circulantes en plaza sobre el doblén de oro
espafiol (onza). Promedios mensuales. Buenos Aires, enero 1823 a octubre 1850
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Fuente: Cotizaciones publicadas en los periédicos de Buenos Aires mencionados en el listado bibliogrifico. Valores
mensuales, correspondientes a la segunda quincena. Se respetaron las denominaciones adoptadas por las fuentes. La
categoria Pesos Fuertes espafioles* incluye a las monedas de mejor calidad y factura, es decir, a las piezas acufiadas antes
de la independencia y a los patacones lusobrasilefios (pesos espafioles resellados). La categoria Pesos fuertes patrios** in-
cluye a aquellas piezas acuiiadas luego de las independencias americanas (piezas potosinas, pero probablemente también
mexicanas). Por tltimo, la categoria Plata Macuquina y feble*** incluye denominaciones como “Monedas macuquinas
(genérica)” o “Macuquina buena” (esto es, monedas de plata fuerte cortadas o defectuosas) y “Macuquina boliviana y
cordobesa” (piezas menudas de plata de menor calidad provenientes de provincias argentinas o de la Republica de Bo-
livia). Se trata de una cotizacion implicita, calculada a partir del valor en pesos moneda corriente de Buenos Aires de la
onza de oro espafiola sobre cada una de las cotizaciones de estas piezas de plata. El resultado serfa la relacion entre el
oro y la plata.

los testimonios de algunos comerciantes de esos afios son ilustrativos.?® Ello limita ciertamente la
impresion que, en general, transmite la bibliografia acerca de que los grandes ganadores de este
periodo fueron casi exclusivamente los exportadores de subproductos ganaderos, en buena medi-
da porque eran ellos quienes accedian a moneda dura, o contaban con la posibilidad de acumular
bienes nominados en ella.

El shifi consiguiente hacia la produccién ganadera es algo que ha sido mencionado repetidas
veces por distintos autores, en parte (o aun exclusivamente) atribuido a esta circunstancia (Hal-
perin Donghi, 1963). Mads alld de ello, es evidente que, por las propias condiciones de acceso
al mercado externo, debieron generarse fuertes desigualdades entre quienes estaban mds cerca
del mismo (grandes comerciantes citadinos, operadores de cambio, terratenientes y ganaderos de

28 Los hermanos Robertson (1848), por ejemplo, que luego de hacerse ricos en sus trificos comerciales en el drea
perdieron buena parte de su fortuna.

am Am. Lat. Hist. Econ., 82(1), 2025, 1-24.
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consideracién, politicos oficialistas con acceso discrecional a la informacién) y los que estaban mds
lejos (productores ganaderos menores, estancieros situados mads lejos de los mercados, opositores
politicos).

La propia multiplicacién de los periédicos mercantiles en la plaza portefia es una muestra de
ello; procesar en la actualidad la informacién financiera publicada resulta por momentos dificil
debido a la diversidad de indicadores utilizados. La cotizacién de bonos, acciones o descuentos en
plazas extranjeras se indicaba a veces con premios, otras veces con valores nominales, y en ocasio-
nes sobre una determinada unidad de cuenta. Estos cambios en los indicadores, inteligibles para
el reducido numero de lectores interesados de la época, marcan muy probablemente las destre-
zas del complejo mundo de los cambios y el crédito, que estaban en la base de la acumulacién de
fortunas, e incluso del dominante papel que, de una u otra forma, los operadores de Buenos Aires
conservaron en el comercio de las provincias de la carrera del norte (Salta, Jujuy), que los acercaba
a las fuentes tradicionales del metdlico, aun cuando este ya no tuviera la pureza de antafio (Conti,
2003).

El problema se agravaba dado que esa segmentacién entre actores ligados al mercado externo
se replicé probablemente en el resto de la economia, estableciendo clivajes profundos y cambiantes
al interior de ella. Mientras que para los importadores el acceso a la letra sobre Londres, Paris o
Rio de Janeiro tenia como condicién previa la disponibilidad de moneda dura (pesos fuertes de
plata, onzas de oro, saldos a favor en plazas extranjeras) y, por consiguiente, la apertura del puerto
(que a su vez coincidia en general con momentos de tranquilidad y aun expansién econémica, v,
por tanto, del consumo); otros actores de medios menos amplios debian conformarse con piezas
metdlicas de menor calidad intrinseca, que no eran aceptadas para el comercio exterior, pero si
llegaban desde el interior del pais en pago de bienes importados, y respondian, por tanto, a flujos
de diferente intensidad, no necesariamente coincidentes con los del comercio ultramarino.

A ello se sumaba la demanda de distintos sectores por alternativas de preservacién del valor
de fondos en efectivo y que recibian sus ingresos en papel: comerciantes minoristas, asalariados
de cuello blanco, productores de bienes de consumo local, rentistas, pensionistas, quiza incluso
simples trabajadores ahorrativos. Y, por supuesto, las condiciones de acceso a esos fondos eran
muy disimiles para distintos emprendedores, todos en general con costos de produccién a pagar
mayormente en pesos papel, pero con muy diferente ingreso si se trataba de quienes estaban liga-
dos al comercio de exportacién o al interno.?” Las tasas de interés del periodo revolucionario (que
llegaron a rozar 5 % a 30 dias en descuentos sobre moneda dura; es decir, la que en afios coloniales
era normalmente la tasa anual, pasé a ser mensual) se redujeron sensiblemente y estabilizaron lue-
go de la apertura del banco en 1821 y de la contratacién del mencionado empréstito londinense
en 1824, buscando converger hacia las internacionales. Pero la guerra del Brasil (1825-1828), el
default de la deuda externa (1828) y la incertidumbre e inestabilidad ligadas al primer gran ciclo
de alta inflacién monetaria, junto con la pesada conflictividad politica que la acompaiié (y que se
extendi6 hasta 1838, con pico en 1828-1829) marcaron el inicio de una nueva etapa.

En Montevideo, la plaza que nos es ttil para estudiar las consecuencias de un recorrido mo-
netario divergente, no se publicaban diariamente las tasas de descuento locales, sino las de Bue-
nos Aires. Sin embargo, una auditorfa sobre los gastos del gobierno realizada en 1836 encontré

9C . . . .. . . . . ..
29 Sj bien faltan estudios profundos, quizd la importancia del comercio exterior dejé en las sombras la del consumo

interior. Miron Burgin (1969) destacé, por ejemplo, la prosperidad de los hornos de fabricacién de ladrillos en los
anos 1830 y 1840, quizd la menos transable de las actividades.
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“exorbitante” una tasa de descuento mensual de 8.5 %, siendo al parecer aceptable una de 1.5 %.3¢
Por la misma época de esas transacciones, en Buenos Aires los documentos se descontaban a entre
1.5y 1.75 % mensual, sobre papel. Si recordamos que el circulante uruguayo de esos afios en tran-
sacciones de mayores dimensiones era el peso fuerte o patacén a 9.6 reales por uno, la conclusién
es que el costo financiero en Montevideo, sobre metdlico, era bastante similar al cobrado en Bue-
nos Aires, sobre papel.?! Pero obviamente el hecho de que no se tratara de la misma especie indica
que la diferencia podia ampliarse en gran medida por la distinta volatilidad de las cotizaciones.
Es claro que, en momentos de rdpida devaluacion, la tasa de interés en Buenos Aires, aun
cuando pudiera duplicar o triplicar a la de Montevideo, era mucho mads barata, al menos en el
corto plazo, puesto que la devaluacion del papel podia llegar a superar con profusién esa ya muy
alta tasa. Por ejemplo, entre enero de 1826 y enero de 1828 (afios de guerra) la tasa de depreciacion
del tipo de cambio promedié 5 % mensual, aunque hubo periodos, como entre julio y diciembre
de 1826, en que alcanzé nada menos que 21.5 %. Sin embargo, el descuento siempre se mantuvo
por debajo de 3 %, al menos por lo que aparece publicado en los diarios. Obviamente, al no saber
los operadores cudl seria la devaluacién de los meses futuros, no podian establecer un contrato con
resguardo ante la misma, a menos que acordaran un seguro de cambio. Las agrias disputas legales
en torno a la interpretacién de los contratos pactados en “pesos”, sin especificar si metdlicos o papel,
firmadas en época de convertibilidad y ejecutadas en tiempos de devaluacién, eran un ominoso
recordatorio de los gastos y problemas a que podia dar lugar la indefinicién al respecto (Amaral,
1988). De ese modo, si los contratos establecian desde entonces claramente en qué moneda se
habria de pagar, las tasas, sin embargo, no parecen mostrar gran diferencia segun la especie del
contrato.®?
Una posible interpretacion radica en que quiza en los momentos mads dlgidos de devaluacién
la oferta de fondos prestables simplemente se retrafa o incluso desaparecia, por lo que los valores
publicados en los diarios corresponderian sélo a transacciones puntuales que no daban cuenta del
estado del mercado abierto financiero. Podia pasar también que algunos operadores asumieran
igualmente el riesgo consiguiente a descontar documentos aun cuando la tasa fuera menor que
la inflacién, apostando a obtener beneficios especulando a favor de la posibilidad de una préxima

30 Kl Universal, nam. 2017, 10 de junio de 1836, p. 2, sobre la revision de las cuentas del afio 1834. Las observaciones
sobre pagos de documentos a tasa de 3.5 % (y una de 3.25 %) corresponden, a juzgar por una de ellas, a mayo de 1834.
Por otra parte, los datos sobre tasas de interés son muy dispersos en los diarios mercantiles montevideanos. Luego
de una bisqueda muy detallada, hemos localizado unas pocas observaciones en el periodo, a saber: 1.75 % entre
noviembre y diciembre de 1838 y de noviembre de 1887 a octubre de 1838; 1.25 % entre septiembre y diciembre
de 1842 y entre mayo y septiembre de 1843. Datos tomados de El Universal (nims. 1272, 1276, 2415, 2427,2444,
2467, 2640, 2664), El Nacional (nim. 2); La Revista Oficial (nims. 18, 29, 85), El Constitucional (nim. 275); y
Britannia & Montevideo Reporter (ntims. 2, 4, 8, 17, 21, 25, 29, 33, 41, 46, 63, 68).

31 En 1834, en Buenos Aires, la onza cotizé a entre 117.5 y 120.5 pesos papel; es decir, practicamente sin variacion.

32 Ello implica un gran problema a la hora de estimar el costo del dinero. Los diarios de Buenos Aires publicaron tres
tipos de tasas de interés durante la segunda mitad de la década de 1820: bancaria, interés entre particulares con o
sin garantia hipotecaria, y descuento de letras/interés corriente en plaza. Esta tltima denominacién es la tnica que
continué publicindose en las décadas de 1830 y 1840, sin mayores detalles acerca del tipo de especie sobre la cual
corria el interés. Es probable que el Banco de Buenos Aires tuviera un papel relevante para establecer un horizonte,
puesto que, a tenor de la informacién disponible, las tasas pasivas (por depésitos a interés) apenas alcanzaban 12 %
anual homogéneamente sobre moneda corriente. Ademads, desde 1854 (no hay informacién para afos anteriores a
esa fecha), aun a pesar de la existencia de ciclos recurrentes de inflacion monetaria, no hubo diferencias sustanciales
entre las correspondientes a los depésitos en metdlico o papel moneda, como asi tampoco en las de descuento de

documentos. Ver Agote (1881) y Garrigés (1873).
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resolucion de los conflictos, la apertura del puerto, el fin de los problemas fiscales; en suma, por una
revaluacién del papel moneda.?® Los préstamos eran también una forma de agio y no resultaba
extrafio que sus documentos generaran un mercado secundario en el que los valores oscilaran en
funcién no sélo de su respaldo o tasa sino de las expectativas. En todo caso, el descuento durante
el primer ciclo de alta inflacién monetaria subié en forma muy significativa, mucho mads que en los
momentos criticos siguientes (véase grafica 3). Este dato indicarfa que esa fue una época de mayor
incertidumbre porque, al no haber experiencia previa, ni estar aceitados algunos mecanismos de
compensacién o negociacién, muchos operadores simplemente no entendian atin bien cémo hacer
frente a los nuevos desafios.

El durisimo momento de esa primera gran inflacién portefia significé asi un aumento enorme
de las tasas de descuento. Estas, que en los afios de convertibilidad oscilaban entre 1y 1.5 % men-
sual, no bajaron de ese nivel desde 1826, llegando por momentos a 8.75 %. La situacién comenzé
a estabilizarse hacia mediados de la década de 1830 de la mano de menores emisiones, paz y aper-
tura de puertos, y recuperacién econémica. No obstante, las tasas no retornaron nunca a los niveles
de la convertibilidad. Cuando se inicié un nuevo ciclo de conflictividad, bloqueos e inflacién en
1839, comenzaron un recorrido ascendente mucho mas moderado que el anterior (medible, por
ejemplo, en coeficientes de variacién de 0.20 entre agosto de 1838 y enero de 1846, el periodo
de mayores alzas, contra 0.33 entre enero de 1826 y mayo de 1828).

Es decir, no es arriesgado pensar que pudieron haber surgido reaseguros, o quiza operado-
res con respaldo mads sélido, que permitieron aplanar las curvas del dificil momento anterior. Se
trata de una afirmacién que con la evidencia disponible no podemos probar, aunque es impor-
tante plantearla como hipétesis. Es factible que se fuera conformando un mercado de crédito que
procesaba mejor las crisis, aun cuando la volatilidad continuara siendo alta. Eso debi6 sostener la
confianza de los operadores ante un panorama que podia cambiar en forma drdstica, permitiéndo-
les seguir apuntalando lineas de crédito. Mds atin: la progresiva baja del costo del descuento desde
abril de 1846, en plena guerra y bloqueo del puerto, estaria indicando que incluso en esas duras
circunstancias el mercado habia alcanzado una madurez mayor, o al menos un flujo de provisién
de fondos lo suficientemente regular como para sostener una oferta capaz incluso de reducir las
tasas.?*

El recorrido de las cotizaciones de los billetes (o bonos) al 6 % de premio es un contrapunto
interesante de analizar, pues si bien refleja las alternativas de la confianza en el gobierno, ello no
era taxativo (nadie podia dudar de que se pagarian, puesto que se hacfa con nuevas emisiones de
dinero). En cambio, daba cuenta de las condiciones del crédito al sector ptiblico, mientras que el
descuento reflejaba mads bien las del crédito al sector privado. En efecto, esas cotizaciones parecen
seguir mds de cerca los acontecimientos politicos internos que los externos, pero de todos modos

33 Es de mencionar que las leyes imponfan el papel moneda como moneda corriente por su valor escrito “en toda
la Republica”, y que “todo contrato que induzca obligacién de pagar una cantidad de dinero, [resulta] legalmente
cumplido, siempre que se pague en la moneda corriente del Estado”, lo que teéricamente raleaba de la legalidad a las
especies metilicas, cualesquiera que ellas fuesen (Agote, 1881, pp. c-ci). La generalidad de los montos que aparecen
en contratos o instrumentos publicos estd expresada en moneda corriente. Sin embargo, los periédicos, en particular
los de comunidades extranjeras, continuaron publicando precios en pesos fuertes.

34 Otro tema de atin muy escasa investigacion es el grado de profundidad del mercado de crédito; pero todo indicaria

que, para la década de 1840, con la reconstruccién de planteles ganaderos, la acumulacién de capital consiguiente y

el aumento del consumo en las campafias (registrado por ejemplo en la diversificacion, ampliacion y aun sofistica-

cién incipiente de los inventarios de las pulperias) habria mayor disponibilidad de fondos prestables, y mas actores
ofreciéndolo, en un contexto de crecientes oportunidades.
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es bastante singular que, en algunos momentos, tengan un recorrido similar a la tendencia de la
tasa de descuento, cuando lo intuitivo deberia ser que operaran en sentido inverso (se supone que a
mayor incertidumbre politica, menor demanda de esos bonos gubernamentales, y por tanto caidas
en su precio; mientras que en esas ocasiones, y por las mismas causas, la tasa de descuento de
documentos aumentaria).

Asi, el recorrido convergente de ambas curvas (véase grdfica 5) que va entre 1827 y 1830,
como el que corre entre 1838 y 1846, refleja las condiciones de incertidumbre y conflictividad de
los tiempos de guerra. Pero el divergente que comienza desde este ultimo afio estarfa marcando
también la relativa conformacién y consolidacién del nuevo mercado de crédito, con mayor dis-
ponibilidad de fondos y operadores quizd mds profesionales, mercado en el que el financiamiento
al estado (supuestamente una inversién mas segura, aunque no tan rentable) no perdia necesa-
riamente terreno al competir con el financiamiento privado (los precios de los bonos ascienden,
y las tasas de descuento bajan). Es de destacar que en 1837 y 1840 ocurren las dos mds grandes
emisiones de bonos que se habfan hecho hasta entonces: la primera, de 17 millones de pesos, y la
segunda de 10, superando ampliamente las anteriores (Agote, 1881). Es probable que esas emi-
siones masivas expliquen la temporaria caida en el valor de los bonos sobre la par, pero también
es importante destacar que en los afios siguientes ese valor se recuperaria, y que la ampliacién del
mercado de bonos contribuiria a consolidar su papel como alternativa de inversion.

La bibliografia ha retratado esos afios como teatro de una interesante expansiéon econémica,
con la produccion de lanas para exportar desarrollindose con rapidez (Djenderedjian 2023); po-
driamos entonces admitir que existia suficiente oferta de capitales acumulados y prestables, tanto
por sectores que tradicionalmente optaban por rentas seguras (los bonos gubernamentales) como
por los que se volcaban al financiamiento productivo y comercial (el descuento). El tema atdin de-
beria ser estudiado y, por supuesto, medido en forma menos burda que aqui. Una aproximacion
preliminar a partir de la relacién entre los precios de la principal commodity pecuaria (los cueros) y
las cotizaciones de los bonos publicos y del interés en plaza puede ofrecer algunas pistas.

A priori, no cabe duda de que el periodo que corre entre 1826 y 1846 fue dificil para los
sectores que deseaban preservar valor y no estaban ligados al mercado externo o al acceso a la
moneda metdlica de buena calidad, o no tenian respaldo suficiente para especular en una época
compleja de innovaciones e incertidumbre. Ni siquiera en los relativamente tranquilos afios de
la década de 1830 los bonos gubernativos al 6 % logran superar consistentemente 50 % a la par,
salvo en algunos meses de 1835 y 1836. Sin embargo, en los afios 1840 marcan un cambio de
tendencia al llegar facilmente a 70 y 80 %, justo en momentos en que los precios de los cueros no
parecen constituir un factor de impulso tan relevante. Es menester recordar que esto es paralelo a la
creciente divergencia que existié entre las distintas especies metdlicas de diferente valor intrinseco.
Estas mismas, por otro lado, reflejan una tendencia a preservar valor aun cuando fuera en esas
piezas dudosas, pero que competian con los instrumentos mds formales de bonos y descuento. El
descenso paralelo de la volatilidad en las cotizaciones de esas piezas registrado desde 1846 estaria
marcando también la nueva etapa de consolidacién de mercados crediticios mas sélidos, o al menos
una tregua prolongada en las condiciones de incertidumbre existentes hasta entonces, a pesar de

la situacién de guerra. Algo que retrata asimismo el descenso de la tasa de descuento.?’

35 Es oportuno destacar que algunos testimonios apuntaron que el bloqueo de esos afios no era tan estricto como los
anteriores (Bellemare, 1853).
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Grdlfica 5. Evolucién comparada de precios de cueros de exportacién
y cotizaciones financieras de la plaza de Buenos Aires.
Valores mensuales en pesos corrientes papel, base 100=octubre de 1823
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Fuente: Cotizaciones publicadas en los periédicos de Buenos Aires mencionados en el listado bibliogréfico. La
serie de precios de cueros corresponde a los secos de 28 libras, valores expresados en pesos corrientes (se colocaron en
el eje secundario para facilitar la comparacién con las tasas de descuento y los billetes de 6 %, situados en el eje primario).

Mas alld de las constricciones derivadas de los bloqueos del puerto, la década de 1840 presenta
entonces un nuevo panorama, con la incorporacion de la lana a gran escala en el comercio exterior,
sumdndose a los tradicionales cueros. Desde 1840 los precios de la misma tuvieron una suba pro-
nunciada, que se sostuvo durante varios afios. Los flujos en moneda dura de esta expansién de las
economias pecuarias rioplatenses generaron poder de compra internacional y nuevos vinculos con
los mercados de bienes europeos; generaron también mejores condiciones de crédito tanto al sec-
tor publico como al privado. Los bloqueos afectaron coyunturalmente a la moneda local, pero ese
fenémeno no parece haberse extendido en igual magnitud hacia el resto del mercado financiero,
como si habia ocurrido veinte afios antes.

CONCLUSIONES

La desintegracion del sistema monetario espafiol y su impacto en las nuevas soberanias america-
nas es un suceso ampliamente estudiado. Un reciente aporte sobre México (Ibarra y Hausberger,
2028) muestra las dificiles circunstancias de la transformacién monetaria ocurrida alli, y el impacto
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de la circulacién de piezas de metal heterogéneo. Para el caso de Buenos Aires existe abundante y
excelente literatura que ha contribuido a hacer entender mejor la transicién del metilico al papel,
que no sélo tuvo impacto sobre la economia, sino que jugé también un papel fundamental en la
historia politica rioplatense. Sin embargo, resta mucho por conocer sobre ese complejo proceso,
no sélo en términos de evidencia cuantitativa, sino también en lo que respecta a la propia dindmica
de funcionamiento del sisterna monetario, las practicas, tensiones e imaginarios de sus actores y al
papel que les cupo a las distintas entidades estatales en ese complejo escenario.

Las reformas estructurales en el sistema monetario y crediticio puestas en marcha en los albores
de la década de 1820 fueron un parteaguas en la historia financiera rioplatense. La instauracion
de un nuevo actor financiero, la banca formal, la reorganizacién de los instrumentos crediticios
circulantes, la reestructuracién de la deuda flotante y, como corolario, una nueva unidad de cuenta
y de cambio (la moneda papel) abrieron una etapa radicalmente distinta que debié sorprender
por la magnitud de las transformaciones a sus contemporaneos. Los afios de lo que se llamé la
[Jeliz experiencia en Buenos Aires dinamizaron la estructura de crédito y a la vez aplacaron un ciclo
inflacionario que se habia ido desenvolviendo desde fines de la década de 1810. Pero pronto esa
estabilidad chocé de lleno contra la dura realidad: la guerra con el Brasil desde 1825 desequilibré
finanzas estatales y alianzas politicas. Desde 1826 Buenos Aires no pudo sostener sus emisiones
en papel y abandoné la convertibilidad, inaugurando por primera vez un ciclo de alta inflacién
por oferta monetaria, uno de los mds tempranos del mundo moderno, con lo que cambid tanto la
dindmica de las finanzas publicas como las del sector privado.

El golpe afect6 asimismo a todo el espacio regional que, reacio a compartir los desequilibrios
monetarios de Buenos Aires, buscé eludir la adopcién del papel moneda. Montevideo, la plaza mds
comparable con Buenos Aires, sufrié presiones inflacionarias desde ambos lados de su frontera,
de parte del cobre brasilefio y los papeles de Buenos Aires; logré sortear esos escollos con una
politica monetaria muy medida, respaldada por la posicién atldntica de la ciudad y los excedentes
en moneda dura provenientes de su comercio ultramarino. Corrieron peor suerte las provincias
del interior argentino antiguamente dependientes de la produccién minera altoperuana, que, ante
la falta de metal amonedado, con su capital afectado por las guerras y sin posibilidad de generar
consistentes excedentes exportables, debieron recurrir a la moneda menuda feble acuiiada por la
republica boliviana desde 1830.

Superado el trance de la guerra con Brasil y habiendo experimentado los nocivos efectos de la
financiacién inflacionaria, el sistema monetario y crediticio de Buenos Aires parece haber logrado
un mayor equilibrio durante los afios 1830. La estabilidad de las tasas de descuento con otras
plazas del comercio atldntico y el manejo de un tipo de cambio mejor ajustado lograron efectos
positivos, que recién se interrumpieron al final del decenio debido a nuevos bloqueos del puerto.
Los afios cuarenta trajeron algunas novedades: si bien la moneda papel sufrié coyunturalmente
los efectos de los bloqueos navales, otros indicadores monetarios no parecen haberse comportado
como antes. Sin dudas, un ciclo de precios altos de las commodities, un menor nivel de conflictividad
politica, mayor stock de capital (via aumento de los rebafios ganaderos en el Litoral, el desarrollo
de la produccién ovina, y la venta de tierras piiblicas) y un mejor conocimiento de las herramientas
financieras ofrecieron bases mds sélidas para reaccionar ante las coyunturas criticas. La experiencia
acumulada y una economia en expansion parecen explicar buena parte de este nuevo panorama.

Por lo demds, el antiguo sistema monetario del peso de a ocho ya no resultaba una referencia
indiscutida. La diversificacion de las distintas piezas acufiadas, el premio diferencial y el impacto
de las coyunturas criticas sobre sus cotizaciones mostraban que esa moneda mercancia ya no era
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la reserva de valor mds usual. La antigua unidad de cuenta y cambio se habia diversificado en
un amplio abanico de piezas, con distintos grados de contenido de plata, algo que sin dudas se
reflejaba en la demanda de dinero. El “peso fuerte”, que hasta el cambio de siglo habia estado
representado por el antiguo peso de plata espafiol, pasé a ser, entonces, una unidad contable con
una relacién oscilante con el oro; y las piezas de plata de diversa calidad se vieron tensionadas por
las alternativas de una oferta y demanda que las incluia ahora como refugios contra la devaluacion
del papel moneda, junto a otros instrumentos financieros mads sofisticados.
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