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Esta obra estd bajo una

Con Samuel Amaral me unen muchas décadas de amistad y conversacion historiogréficay le agradezco mucho

el texto que ha propuesto[l]. Como sabemos, nuestro colega es una referencia mayor en temas de economia
y finanzas durante el periodo que va de las tltimas décadas del siglo XVIII a la primera mitad del siglo XIX.
O una de las dos referencias mayores, pues las publicaciones de Samuel Amaral y de Halperin Donghi para la
totalidad de este periodo constituyen el principal corpus publicado de series sobre temas de finanzas publicas
claboradas a partir de fuentes originales, disponible al dfa de hoy (Amaral, 1988, 1995, 2011; Halperin
Donghi, 1982). A partir de esta experiencia de investigacion, Amaral somete a discusién una idea que me
parece particularmente importante, haciendo una contribucién igualmente original.

La idea central con la cual organiza su texto es que la creacién del papel moneda a principios de 1826
constituyd la principal de las reformas del periodo. La razén es simple, al poner fin de manera irreversible
al sistema de moneda metélica heredada del periodo colonial, habrfa obviamente de estructurar tanto las
transacciones entre particulares como las finanzas publicas. Amaral agrega que, aunque acabd siendo la
principal de las reformas, la creacion del papel moneda no fue producto del designio de los actores, sino efecto
no intencional de una respuesta a la contingencia de la guerra con el Brasil y las consecuencias fiscales del
bloqueo del puerto. Pero el papel moneda no convertible y de curso legal asi creado habria de durar poco miés
de 40 afos, contrariamente a otras experiencias citadas por el autor. Por supuesto que el papel moneda se
devalué mucho, pero también se estabilizé y durd.
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Me disculparan si retomo algunos aspectos de la contribucién de Amaral, pero para comentar esta idea
quisiera volver un instante sobre la estructura de sus argumentos. Los cuales, creo, se organizan en una
secuencia de dos partes, que no necesariamente corresponden al orden de exposicion del texto. La primera
parte de la secuencia concierne al contexto creado por las reformas a partir de 1821para responder al caos
financiero de la década de 1810: 1) reforma administrativa de las cuentas publicas acompanada de una
reforma fiscal, 2) creacién del Crédito publico secundada por una Caja de Amortizacién que permitié
consolidar la deuda y cre6 un instrumento de financiacién de gastos extraordinarios, 3) creacién de un
banco de descuento, el Banco de Buenos Aires, que ponia en circulacién un medio de pago no metélico
pero convertible en moneda metélica: los billetes convertibles emitidos contra deposito o descuento de letras
de cambio y obligaciones. A pesar de contener una fuente de desequilibrio, en la medida en que la emision
no estaba vinculada a la reserva en metélico sino al descuento, esta construccién institucional respondia
a los problemas heredados de la década de 1810, haciendo previsibles los ingresos y los gastos ordinarios,
atendiendo a los gastos extraordinarios y creando un medio de pago no metalico pero convertible en moneda
metdlica.

Lasegunda parte dela secuencia de los argumentos del texto demuestra que esta construccién institucional,
que respondia o intentaba responder a los problemas financieros de la década de 1810, definia a su vez el
universo de respuestas posibles a futuras crisis contingentes, en este caso los efectos sobre gastos e ingresos
de la guerra y el bloqueo, como acabo de decir. Al responder a estos efectos autorizando la suspensién de
la convertibilidad de los billetes del Banco de Buenos Aires, el gobierno creo de facto un papel moneda
inconvertible, transformado posteriormente en papel moneda de curso forzoso. Dicho papel moneda
mostraba, ya desde la década de 1820, una doble tendencia: a la inestabilidad y pérdida de valor debido a su
utilizacién como instrumento financiero de emergencia, seguida, después de la emergencia, por una tendencia
ala estabilizacién del valor de los billetes inconvertibles. Esta parte de sus argumentos reposa principalmente
sobre el material que alimenta cuatro de los ocho gréficos del texto: la figura 3, sobre la evolucién del gasto,
la emisién y el descuento privado, 1826-1836; la figura 4, que indica la cotizacién de la onza de oro en papel
monedaentre 1826y 1832; la figura 7, que presenta la cotizacién de la onza de oro en pesos papel, 1826-1850;
y, por tltimo, la figura 8 que traza el porcentaje de variacién diaria del papel moneda entre 1826y 1850. Los
cuatro graficos documentan distintos aspectos de la idea de una moneda inconvertible cuya evolucién estuvo
marcada por una sucesion de inestabilidad en la emergencia, seguida de estabilidad después de la emergencia.
La demostracién es robusta y sostiene de manera igualmente convincente su conclusion, segin la cual esta
evolucién resultaba de una gestién intencional del papel moneda, que pudo asi durar 40 afios, como se ha
dicho. Esta es, pienso, la principal contribucién del texto. Una gestién intencional que, ante la ausencia de
teorfa monetaria, reposaba principalmente sobre el reconocimiento de la necesidad de un uso prudente de
los fondos publicos.

Esta manera de argumentar emparenta al texto de Samuel Amaral, como es bastante obvio, con la larga
tradicion que ha reflexionado sobre los efectos no intencionales de la accién colectiva en la emergencia de un
orden institucional. Tradicién en la que encontramos pensadores tan dispares como Castoriadis y Hayek,
por no citar sino dos enfoques al extremo opuesto de una comuin visién de la complejidad (Castoriadis, 1975;
Hayek, 1967). Creo ademds que sus argumentos estdn igualmente emparentados con los andlisis sobre los
mecanismos de irreversibilidad de esos procesos de emergencia no intencional de un orden institucional.
Respecto de este ultimo aspecto — o sea, el tema de la irreversibilidad o path dependency, o dependencia
temporal, como bien podriamos traducir la conocida nocién al castellano — quizds sea menos obvio asociarlo
con las ideas del autor. Personalmente encuentro que estas estin emparentadas con aquella nocién, aunque
no me haga una opinién sobre cudl sea la opinién de Amaral sobre este tema. Pero como quiera que sea,
tenemos una configuracién inicial, instituida en un contexto particular — en este caso, la respuesta al desorden
financiero de la década de 1810, como se ha repetido --, que a su vez definia el universo de respuestas posibles a
las contingencias futuras, fuera de ese contexto inicial. Y, una vez seleccionada una de estas respuestas posibles,
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en este caso la creacién no intencional del papel moneda, se instituy6 una forma particular de irreversibilidad,
en este caso los efectos sobre las transacciones de un papel moneda no convertible que fue viable. Pues fue
econdémicamente viable, como lo muestran claramente los mencionados grificos. Y fue por su viabilidad
econdmica que, en lo sucesivo, estructurd las transacciones privadas y las finanzas publicas.

Es en este punto que quisiera proponer mi principal o tnico comentario al texto de nuestro colega. En
mi opinién, en la configuracién institucional creada por las reformas administrativas, fiscales y monetarias
previas a 1825 debemos tomar en cuenta un elemento o factor de larga duracién, aunque no formase parte
de esas reformas. Se trata de la presencia de una cultura del papel, resultado de una estratificacién de procesos
distintos a los que examina y menciona la contribucién de Amaral. Se ha repetido que el sistema monetario
heredado de la coloniayatin vigente hastala creacién del papel moneda, reposaba en la moneda metalica como
tinico medio de pago legal. Esto es indudablemente cierto, pero debe completarse con el reconocimiento
de la presencia de medios de pago alternativos a la moneda metélica, aunque no totalmente sustitutivos
de la moneda metalica. Eran los instrumentos y saberes de esa cultura del papel, compartida no solamente
por los actores econdmicos mas poderosos, sino también por otros que podriamos calificar de empresarios
subalternos. O sea, una cultura del papel compartida por amplios sectores de la sociedad y profundamente
enraizado en el mundo colonial.

Tres ejemplos pueden ilustrar a qué me estoy refiriendo con la expresion ‘cultura del papel’. El primero
de ellos es el caso bastante conocido del defalco o bancarrota de la Aduana de 1788. Quienes estudiaron
el caso, casi no han prestado atencién a los mecanismos financieros que esa bancarrota dejo6 al descubierto
(Socolow, 1983; Vaccani, 2019). Uno de los principales consistia en el depdsito en la Aduana de escrituras
reconociendo una deuda a un afo, hecho por individuos a titulo personal o formando companias para
fines especificos. A cambio, la Aduana otorgaba obviamente un crédito, pero solo de manera excepcional
adelantaba fondos en moneda metélica. En realidad, el reconocimiento de una deuda a cambio de crédito
permitia a los beneficiarios de dicho crédito emitir libranzas contra la Aduana. A su vez, la garantia
que representaba la Aduana como librado facilitaba el endoso y circulacién de esas letras o libranzas. El
dispositivo recuerda, en parte y a otra escala, a los mecanismos de obtencién de billetes por descuento de
letras y obligaciones mencionado por Amaral. Estos y otros mecanismos — incluyendo la participacién de
la Aduana como mediadora para canalizar inversiones externas — muestran al organismo como un centro
que contribufa a la circulacién del papel entre empresarios de distinta envergadura. Entre ellos encontramos
naturalmente grandes comerciantes que armaban expediciones a Lima, La Habana o Cédiz. Pero habia
también calafateadores, carpinteros, fleteros del transporte terrestre y fluvial, comerciantes de yerba y otros
empresarios menores'.

El caso también interesa porque documenta la amplitud de los espacios sociales que atravesaba la
circulacién del papel y la familiaridad con instrumentos financieros relativamente complejos. En la
correspondencia del mas célebre de los encausados por la bancarrota, Domingo Belgrano Peri, encontramos
evidencia de mecanismos analogos con las Cajas de Santa Fe, destinados a financiar el transporte y comercio
de yerba mate. Belgrano emitia libranzas a favor de la Caja de Buenos Aires, gracias a las cuales las de Santa Fe
obtenfan avances en moneda metélica de los conductores del Situado para su utilizacién en dicho comercio.
Y quienes recibian estos avances emitian a su vez libranzas, también a favor de Belgrano compensando asi su
deuda con la Caja de Buenos Aires. Sin entrar en los detalles de los endosos a los que estos mecanismos daban
lugar, tenemos de ese modo una trama de circulacién de papel y favores que iba desde el gran comerciante de
Buenos Aires hasta unas Cajas Reales subalternas e inclufa actores del comercio de la yerba mate, asi como

habilitados y pequefos traficantes rurales®®’. Ilustra, una vez mas, la familiaridad con estos mecanismos de
amplios sectores del comercio interior y exterior, cuya practica ya aparecia a principios del siglo XVII, como
bien lo muestran estudios recientes (Wasserman, 2018).

El uso de las libranzas o letras de cambio en las transacciones entre los particulares y la administracion
fiscal constituye el segundo ejemplo o situacion ejemplar. En un contexto en el cual, por un lado, las deudas a
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favor de las haciendas Real y municipal aumentaban considerablemente, mientras, por otro lado, el Cabildo
hacfa una importante contribucidn para sostener el esfuerzo militar, el virrey Liniers ordenaba, a mediados de

1808, que la tesoreria giraralibranzas contra dichos deudores y a favor del Cabildo®, Halperin Donghi, quien
analizé el creciente recurso alasletras de cambio, indica que las libranzas o letras asi emitidas se contabilizaban
como ingreso. Estima que, entre 1816 y 1819, las letras de cambio representaban poco menos del 20% del
total de ingresos de la Aduana, sin poder distinguir la naturaleza del ingreso (pago directo de derechos con
libranzas, libranzas giradas por la Aduana, como las ordenadas por Liniers, etc.) (Halperin, 1982, pp. 102-103
v 106-107).

Finalmente, el tercer ejemplo es la deuda flotante anterior a 1821 a la cual se refiere Amaral en su texto.
Eran también, en su gran mayoria, letras de cambio o reconocimientos de deudas (obligaciones) emitidas
por las autoridades a cambio de avances en provisiones a los ejércitos en operacién. Los comerciantes que las
recibian solian transferirlas por endoso a otros comerciantes, algunos de los cuales, a su vez, las presentaban
para cumplir con la exigencia de prestar al gobierno en los emprestititos posteriores a 1813. Esta practica estd
bien documentada para los afos posteriores a 1816. Un balance de finales de 1819 muestra que esas letras u
obligaciones representaba el 14% de la recaudacion total de los empréstitos forzosos emitidos desde el afo
anterior (Moutoukias, 2018). Ademds de este papel, estaban los pagarés o titulos de los empréstitos emitidos
por el gobierno que constituian ‘formas sustitutivas de la moneda metélica’, para retomar el titulo del
articulo pionero de nuestro amigo Amaral (Amaral, 1981y 2018). En otra ocasion he hablado de circulacién
asimétrica para describir los efectos combinados de ese uso de letras para pagar parte de los empréstitos y la
circulacién de los titulos de esos empréstitos entre particulares (Moutoukias y ' Hart, 2021). No creo que
Samuel comparta esa idea de circulacién asimétrica — prueba que, con ¢l el debate entra en el perimetro de
la amistad — pero convendrd en que la circulacién de ese mosaico desordenado de titulos durante la década
de 1810, a la cual se refiere en su texto, se articulaba con una cultura del papel prexistente.

Los instrumentos de esa cultura del papel son conocidos: libros de cuentas, libranzas o letras de cambio,
vales, recibos y cartas, escrituras de obligacién o simple reconocimiento oral de un préstamo, etc. A pesar de
su importancia, en el ambito iberoamericano no han recibido la atencién que merecen — el estudio pionero
de Pérez Herrero ya senalaba pistas importantes, mal comprendidas por los historiadores de la Nueva Espafia
(Pérez Herrero, 1988) —. Todos estos instrumentos, incluidos los resimenes de cuenta, circulaban como
medio de pago siguiendo el obvio y conocido principio de que el reconocimiento de una deudasirve para pagar
otradeuday este reconocimiento podia circular entre distintos agentes (Ago, 1998 y 2003). Reconocimiento
que podia tomar la forma de un simple papel mal redactado o de un acuerdo de palabra que tenia efecto
gjecutorio.

Volvamos ahora a los argumentos de nuestro colega Amaral. Para referirse a este tipo de dispositivo, la
sociologia econémica francesa ha acunado la nocién de ‘convencién’ para referirse a normas y dispositivos
tan integrados por los agentes, que estos no necesitan explicitarlos, pero que por lo mismo estos dispositivos
permiten anticipar el comportamiento de los otros, coordinado asi las transacciones econdmicas (Orléan,
2004). Creo que, asi entendida, la cultura del papel se articulaba a la configuracion institucional creada por
las reformas fiscales y monetarias anteriores a 1825, aunque el uso de medios pago alternativos a la moneda
metdlica resultase de una estratificacién de procesos totalmente independientes de dichas reformas. Pero el
habito de pagar y transferir fondos con papel estaba difundido mas alld de las élites econdmicas y, pienso,
afecté lamanera como el publico reacciond a esas reformas. Y, sobre todo, contribuyé o subyacia ala viabilidad
del papel moneda inconvertible. Esta idea es, naturalmente, una interpretacién y una conjetura formulada en
el marco de unos comentarios. He intentado mostrar que merece la pena discutirse. En cualquier caso, tomar
en cuenta el papel de esos medios de pago alternativos ala moneda metalica refuerzala manera de argumentar
de Samuel Amaral sobre la creacién del papel moneda como efecto no intencional de una respuesta a la
contingencia de la guerra.
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Hasta aqui ha ido mi principal comentario al texto de Samuel. Quisiera cerrar con otra acotacién:
reforma administrativa y fiscal, monetaria, creacién de papel moneda inconvertible, creo que todos estos
cambios marcaron un fin de antiguo régimen en el plano de las finanzas y la fiscalidad. Fin de un antiguo
régimen que articulaba las finanzas a un orden politico de jerarquias plurales y segmentaciones corporativas
y jurisdiccionales. La evolucién de la cultura del papel formé parte de este proceso no intencional. No fue,
obviamente, un camino lineal y teleoldgico a la modernidad. Se traté de un fin de antiguo régimen -- escrito
con minuscula -- que dejo6 a las finanzas de Buenos Aires atn lejos del refinamiento que las finanzas publicas
y los mercados de capitales y de deuda puiblica habian alcanzado en las ciudades estado del Norte de Italia
y en las ciudades de la Corona de Aragén a finales de la Edad media (Stasavage, 2015; Todeschini, 2017;
Furid, 2021). En este sentido, otro mérito del texto de nuestro colega es que, por su manera de presentar la
originalidad de la experiencia rioplatense, invita a estudiar la historia de las finanzas latinoamericanas entre
el orden mondrquico y las reptblicas que le sucedieron con miradas descentradas, alejadas del esquema del
modelo teleoldgico de la Revolucién financiera.
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