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A MA MERE
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fonde reconnaissance.






CHAPITRE PREMIER

LA SITUATION MONETAIRE EN ARGENTINE
AVANT LA CREATION DE LA CAISSE
DE CONVERSION

Sous la domination espagnole, et longtemps méme aprés
leur libération, les peuples de ’Amérique espagnole furent
soumis au régime mouétaire de la métropole.

Vers la fin du xvnr siécle ce systéme était bimétalliste.
Les monuaies d’or ou d’argent avaient le cours forcé.

Daus les échanges commerciaux on employait comme
unité monétaire le peso argent dénommé aussi duro ou
patacou. Une relation fixe existait entre Yor et Pargent
— une once d’or équivalait 4 16 pesos argent.

D’aprés la Loi monétaire édictée par 1’Assemblée Cons-
titnante de 1813, I’'Hotel des Monnaies de Potosi fut auto-
risé a frapper les monnaies suivantes :

Or — onces, demi-onces, quarts et huitiémes de onces.

Argent — 8,4, 2, 1 et 1/2 reales.

Le peso, d’origine espagnole, équivalant a4 8 reales, avait
deux types:

Le peso fuerte de 37 gr. au titre de 0,900 de fin.

Le peso courant de 34,724 gr. 4 0,900 de fin, frappé a
Potosi.

Des Hotels de Mounaie furenmt établis plus tard 4 Cor-
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doba et a La Rioja, mais le premier fonctionna jnsqu’en
1855 et le second jusqu'en 1861 senlement. Les monnaies
de Cordoba de poids et de tilre inférieurs A celles de La
Rioja, n’étaient acceptées dans le publie qu’avec une
extréme difficulié.

Une nouvelle loi édictée en 1858 par la Confédération
eréa une unité d’argent dénommée Colon.

¢« L’origine du mot peso (poids) eomme celui de livre,
mark, onee, se frouve dans I'habitnde d’employer pour
les paiements un certain poids de métal. Il n'y avait pas
dans les colonies espagnoles snffisamment de monnaies
frappées, ee qui motivail qu'an lien de donner par exem-
ple un « castellano » on donnait /e poids d'un castellano;
de 12 que comme prix, on adopia 'habiiude de demander
un certain poids (peso) de métal. » (1).

Au cours du xix® siécle et dans les premiéres années du
xx* siécle, les nations de I'Amérique espagnale se sont
détachées V'une aprés Yautre de Iancien systéme moné-
laire espagnol. Ces nations adoptérent des systémes i
elles, mais toujours inspirés des systémes anglais, on de
I’'Union monélaire Laline.

Cette adoplion de systémes différents s’explique par la
vie éeonomique indépendante, la dislocation politique et
le manque de rapports dans lequel! vécurent entre elles
les anciennes colonies, pendant et longtemps aprés lenr
séparation de VEspagne.

Cependant en Argentine, malgré le cours forcé et de
multiples réforines promulgnécs et non réalisées, 1'nnité,
le peso, ne souffrit aucune altération légale de 1810 i
1875.

(1) Cours d’Economie Politique et Argentine, Campos, p. 333.
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Voyons chronologiquement les principales dates de
I'histbire monétaire de 1810 a 1883.

Les origines du papier-mounaie argentin remonient &
la loi sanctionnée par I’Assemblée Générale Constituante
du 5 juillet 1813 qui imposa aux capitalistes le devoir de
préter au Gouvernement la somme de 500,000 pesos pour
la durée d'un an. Des billets &4 ordre timbrés, utilisés
comme titres de crédit, étaient admis dans les Caisses de
PEtat pour la liquidation des dettes.

Ces billets 4 ordre étaient des Bons de Trésorerie (appe-
1és Bons de Douane). Ils étaient transmissibles ef furent
plus tard émis au porteur.

Le papier-monnaie émis par la province de Buenos-
Aires ful celui qui consacra Pusage du papier-monnaie,
chassant de la circulation I’argent et I’or, confirmant ainsi
une fois de plus, 'application de la loi de Gresham.

Le papier-monnaie de la proviuce de Buenos-Aires fut
émis premiérement par une Société commerciale dénom-
mée Banque d’Escompte ou Banque de Buenos-Aires, fou-
dée en 1822

La Banque Nationale des Provinces Unies du Rio de la
Plata fut chargée plus tard de cette émission et Pamplifia.

I’Etat de Buecnos-Aires continua plus tard I’émission
par Pintermédiaire de son Hoétel de la Monnaie.

La Banque de la Province de Buenos-Aires institua
comme unité monétaire le pcso moneda corrientc, célébre
dans I'histoire financiére et économique de la République
Argentine. Cette unité fui maintenue jusqu’a FPenirée en
vigueur de la loi de 1881.

Le papier-mounaie argentin, avec cours légal ct forcé,
fut créé par la loi du 5 mai 1826 déclarani que les billets
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émis par la Banque Nationale étaient mounaie courante
dans tous les territoires de la République.

La Provinee de Buenos-Aires fonda, le 23 décembre
1853, la Banque de Province, sur la base de I'Hotel des
Monnaies, cet institut devant se charger de !'émission
totale qui s’élevait a cette époque & 204.000.000 de pesos
monnaie courante, somme reconnue 4 ce moment comme
dette de la Province,

La loi N° 733 du 29 septembre 1875 ful la premiére loi
nationale dans laquelle on fixe l'unité monétaire. Cette
loi, approuvée aprés de longs débats, institua que Punité
monétaire de la République seraif une monnaie dor
dénommée Peso Fuerle, de 1 gr. 2/3 de poids, au titre de
900 milliémes; comme multiples de cette unité elle créa ;
Ie demi-colon, le eolon et le double colon, valant respecti-
vement 5, 10 et 20 pesos fuertes.

Elle détermina en plus les monnaies de billon, lesquel-
les seraient des piéces d’argent de 1 peso jusqu’a 5 ceuta-
vos fuertes, et des piéces de cuivre de T-et 2 centavos.

La loi de 1875 fut la premiére loi monétaire compléte,
mais édictée en des momenls ol le pays souffrait d’une
profonde crise économique, le Gouvernement, dans une
sitnation financiére critique, manqua de capitaux pour
Tappliquer. Avant lout il n’y avait plus d’Hotels des Mon-
naies; ceux de Cordoba et de La Rioja ayant cessé de
fonetionuer. La loi n° 733 ordonnait la fondation de deux
Hbotels de Monnaie; un 4 Buenos-Aires, Pautre a Salta,
mais faute de moyens financiers et de métaux, il ne fut
pas fait de frappes, et le peso fuerfe or fut une simple
monnaie de compfe.

En vertn du conirat institné enire la Banque de la
Province de Buenos-Aires et I’Etat, sanctionné par la loi

——————

. _ — i A J—



—_1l -

nationale du 25 septembre 1876, les billets de la Banque
de la Province de Buenos-Aires eurent cours légal dans
toute la République. D’aprés cette loi, la Bangque de la
Province accordait a I’Etat un prét de 10.000.000 de pesos
fuerles (*) obtenant en méme temps l'autorisation d’aug-
menter son émissiou jusqu’a concurrence de la sus-dite
somme.

Réformant partiellement la Loi N°¢ 733 de 1875, la Loi
Nationale N° 1130 du 5 novembre 1881 fixa I'uuité moué-
taire et mit fin a l'anarchie mounétaire régnant dans le
pays; Buenos-Aires avait la monnaie de papier avec 'uni-
té peso moneda corriente, Mendoza avait aussi le papier
monnaie mais émis eu bolivianos corrientes. Tucuman ne
disposait d’antre monnaie que les pesetas bolivianas, a
Santa Fé eireulaient des bolivianos et des billets du Banco
Provincial, a Entre Rios, Corrientes et Cordoba circulaient
des bolivianos et des chirolas (ces derniéres équivalant a
la peseta) ().

Dans d’antres territoires circulaient aussi des melga-
rejos, quintos chilenos, soles de types et valeurs diffé-
rents ; les monnaies varianent d'une province 4 une autre,
il régnait une anarchie totale maintenue par uue complé-
te anarchie politique !

Cette loi a mis I'unité monétaire argentine, dans le ca-
dre du type de I'Unioun Monétaire Latiue : le peso or ou
argent correspondant a Pancienne meonnaie francaise de
5 francs existant & eefte époque dans les deux métaux.

Les monnaies d'or sont les suivautes :

(1) Une once or = 16 pesos funertes = 400 pesos moneda
corriente. La Loi provinciale {Bueneos-Aires) stabilisa la valeur
des billets par la Loi du 3 novembre 1864,

(2) Campos, op. cit, p. 334.
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Argentino ........ $ 59— avec un poids de 8 gr. 0645

1/2 Argentino ..... $ 2.50 avee un poids de 4 gr. 0322

Peso oro Argenlino $ 1.— avec un poids de 1 gr. 6129
toutes au titre de 0,900 de fin.

Monnaies d’argent :

1 peso (25 gr.) 50 cts. (12,500) 20 cts. (5 gr.) 10 els.
(2 gr. 500) 5 cis. (1 gr. 500), toutes au titre de 0,900
de fin. .

En plus, il fut établi des piéees de hillon de un et de
deux eentavos composées de 95 parties de cdivre, 4 d’élain
et 1 de zine, .

La frappe de monnaie d’or est illimitée, celle d’argent
ne doit pas dépasser le montant de quatre pesos par habi-
tant, et celle de la monnaie de billon, la somme de 20 ets.
par habitanl.

- Le systéme adopté par la loi argentine est celui du
mono-métallisme or, car l'argent est relégué au rang de
monnaie subsidiaire ou de billon. La relation de valeur, 1
a 15 1/2 entre l'or el I'argent, fut fixée par la loi N° 1130
du 5 novembre 1881.

Les provinees intérieures effectuaient leurs paiements
en argent (nous avons vu les monnaies employées) et il
y eireulait des monnaies d’argent de plusieurs pays et de
différentes valeurs; le papier émis par elles était en unités
d’argent; sur le littoral et partieulicrement 4 Buenos-Aires
les fransactions se faisaient en or ou eu papier; il existait
le papier & conrs foreé. Les opérations avec I'étranger
s’effectuaient en or, eelles dn pays, en papier. Le papier-
monnaie s’émettait en pesos or et se cotait en or, Cet
emploi ramena le double étalon or et argent.

La loi de 1881 s’inspira de cet état monétaire. Les
Chambres se basant sur les tendanees ohservées dans les
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grandes nations &4 adopter de préférence t'étalon or, esti-
mérent qu'on tendrait vers celni-ci, pen 4 peu, en res-
treignant la frappe et la circonlation de Pargent. Clest
ainsi qne cela se pratiquait & ce moment et dans les an-
nées suivantes chez les membres de 'Union Monétaire
Latine.

Deux ans plus tard, ta Toi N° 1354 do 17 octobre 1883
établit que les Banques d’Emission pourraient senlement
émettre des billets payables en pesos nationaux or.



CHAPITRE 11

CREATION DE LA CAISSE DE CONVERSION

La Loi N°¢ 2741 (7 ociobre 1890) complétée par la loi
Ne 3871 (4 povembre 1899), créa la Caisse de Conver-
sion ('). Cette institution était la base du systéme moné-
taire argentin, '

Selon Iarlicle premier (loi N° 2741) elle devait effectuer
la conversion et 'amortissement graduel de la monnaie
de cours légal,

Sa tache était de contrdler tont ce qui‘ avait un rapport
avec I’émission, la conversion et la rénovation de la mon-
naie de la Nafion — ainsi que d’assurer Ia stricte exé-
cution des lois monétaires.

Par Particle 2 de la loi N° 2741 Padministration de la
Caisse de Conversion était constituée par un Conseil d’Ad-
minisration composé de 5 citoyens nommés par le Pou-
voir Exécutif avec Papprobation du Sémat. En verin de
Iarticle 14 (loi N° 2741) son action était indépendante et
libre de toute action gouvernementale. Le Pouvoir Exé-
cntif se réserva le droit d’examiner les livres et les opé-
rations de la caisse par les soins du Président de la Tré-
soreric Nationale. Cette iniervention de contréle se limite

{1) Priére de consulter ces deux lois a l'annexe.
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a une surveillauce, sans voix ni vote dans les délibéra-
tions du Conseil d’Admiunistration.

Cet article cadrait parfaitement avec un message adres-
sé par le Président Cleveland au Congrés des U. S. A. dans
lequel il disait notamment que le divorce complei entre
le Gouvernement et l'organe chargé de I'émission de la
monnaie est I'idéal des relations qui doivent exister entre
PEtat et Plnstitut d’émission.

Les fonctions de la Caisse de Conversion étaient éten-
dues ct trés délicates. Tout ce qui conecernait la monnaie
Iui incomhait. Voici quelles étaient ses opérations habi-
tuelles : impression, validation et émission de billets, re-
nouvellement et destruction des billets usagés, échange
de Tor coutre du papier-monnaie et vice-versa; garde de
valeurs.

Elle ne faisait ni affaires, ni opérations commerciales
pouvant produire des héunéfices ou pertes.

Son but était d’exécuter les lois monétaires et dc veiller
a ce que celles-ci fussent observées dans tout le pays.

Ses administrateurs ne dépendajent de personne, pas
méme du Gouvernement et n’en recevaient aucun ordre;
ils étaient responsables personnellement des valeurs con-
fiées, ne devant en disposer que dans les limites fixées
par la loi.

La Caisse centralisant I'émission, la monnaie obtenait
ainsi une unité d’origine et de type. Cette érmission était
garautie par I'encaisse métallique déposée a la Caisse.

Par son indépendance et par la nature des opérations
automatiques qu’elle effectuait, Ia Caisse de Conversion
offrait des gages de sécurité et de coufiance. Toute infrac-
tion 4 sa charte constituait un délit.

Elle seule avait la prérogative d’échanger l'or contre
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des billels ou vice-versa. Cette institulion nalionale était
l'organe supréme de la régularisation de la circulation
monétaire dans toul le pays, aussi bien de la monnaie
métallique que de la monnaie fiduciaire.

Ce systéme permettait d’augmenter ou de diminuer le
montant de monnaie nécessaire a la circulation selon les
fluctuations et les besoins du commerce,

Ce systéme de circulation était parfait car il permet-
tait que l'or sortit du pays ou affluit a lui selon les be-
soins des échanges inleruationaux et permettait que le
papier entrit en circulation selon les besoins du marché
inferne.

La circulation libre et élastique est celle qui a donné
les meilleurs résultats. Nous jugeons bon de mentionner
les paroles suivantes du célébre économiste Stanley Jevons
pour appuyer notre argumentation :

« La seule bonne méthode pour régler la quanutité to-
tale du numéraire, est celle de le laisser parfaitement
libre de se régler par soi-méme. Il est nécessaire que la
monnaie trouve son niveau comme I’eau, il est nécessaire
quelle afflue 4 un pays ou qu'elle s’exporte de celui-ci,
selon les fluctuations du commerce qui ne peuvent étre
prévues ou empéchées par aucun Gouvernement.

Les diverses maniéres d’employer le papier pour repré-
senter ou pour remplacer une partie de la monnaie mé-
tallique, doivent étre élablies rigoureusement, pour qu’on
ne puisse pas fausser les principes d’émission en vigueur.

Mais la quantité méme de la monnaie, ne peut pas éire
réglée, comme on ne peut d’ailleurs pas régler les quan-
tités de blé, de fer, de coton ou d’autres maliéres produi-
tes ou consommées par une nation.

Chaque Etat doit avoir une circulation uniforme de

EGAS DE EZCURRA ’ 2
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LES COTATIONS DE L'OR DANS LES DERNIERES 102 ANNEES

e ——

Valeur de | Peso Valeur de 1 Peso
Années Années Note

Or en Papler Or en Papier

papier en or papier en or
$ papier | «cts or $ papel { cts or g T
1829 4.95 20.2 1853 19.46 5.1 g3
1830 7.38 13.6 1854 | 20.08 5.0 £ &
i3l 693 | 143 | 15 | 2122 | a7 | O 8
1832 6.99 14.3 1856 | 21.69 46 | 3 ¥
1833 7.52 13.3 1857 21.93 4.8 = 8
1834 7.41 13.5 i858 | 22.80 | 4.4 | T2
1835 7.41 13.5 1859 21.97 4.6 5 s
1836 7.42 13.5 1860 21.53 4.6 £E S
1837 8.18 12.2 1861 24.83 4.0 Z g
1838 9.19 10.9 1862 25.56 3.9 £ E
1839 15.88 6.3 1863 22.69 3.8 = .2
1840 23.33 4.3 1864 28.84 3.5 Az
1841 22.09 4.5 1865 26.97 3.7 < 3%
1842 17.53 5.8 1866 | 25.06 4.0 28
1843 16.58 6.0 1867 24.98 4.0 £
1844 14.02 7.1 1868 25.00 4.0 £ 3
1845 15.55 6.4 1869 25.00 4.0 S
1846 22.66 4.4 1870 | 25.00 4.0 E 7
1847 21.92 4.6 1871 25,00 4.0 8 ©
1848 22.08 4.5 1872 25.00 4.0 £ 2
1849 19.13 5.2 1873 25.00 4.0 g 8
1850 15.47 6.4 1874 25.00 4.0 g
1851 18.70 5.3 1875 25.00 4.0 £ g
1852 17.14 5.8 1876 28.43 3.5 - B
i S %
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DE 1829 A 1930
Valeur de 1 Pese Valeur de 1 Peso
Années
Or en l Papier Or en I Papier
Années Années
papier en or papier en or
1877 29.66 3.4 1901 2.32 43.0
1878 31.87 3.1 19902 2.36 42.0
1879 32.20 3.1 1903-30 2.27 44.0
1880 30.55 3.3
1881 27.06 3.7
1882 25.05 4.0
1883 1.00 |100.0
1884 1.00 | 100.0
1885 1.37 3.5
1886 1.39 72.0
1887 1.35 74.0
1888 1.48 68.0
1889 1.91 52.0
1890 2.51 40.0
1891 3.87 26.0
1892 3.32 30.0
1893 3.24 31.0
1894 3.57 28.0
1895 3.4 29.0
1896 2.96 34.0
1897 2.9 34.0
1898 2.58 39.0
1899 2.25 44.0
1900 2.31 43.0
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papier, émise par uue seule administration centrale, plus
ressemblante & une maison de monnaie qu’a uue Banque.
L’émission de ce papier doit étre striclement limitée dans
un sens : la circulaltion de papier augmeniera ou dimi-
nuera selon la quantité d'or déposéc en échange. En mé-
me temps, il est inutile de se préoccuper du montant
total de numéraire émis en cette forme. Par cette régle-
mentation on réussil, non pas a fixer le total, mais a le
laisser varier selon les lois de l'offre et de la deman-
de ». ()

En créant la Caisse de Conversion le Gouvernmement
argentin se proposait de ne plus autoriser d’autres émis-
sions de billets, mais an contraire de retirer la plus gran-
de quantité possible de billets; a cette fin l'article 5 de
la loi N° 2741 lui fournissait les ressources pour accumu-
ler dans le Trésor de la Caisse de Couversion un puissant
fonds métallique en attendaut le nioment ol seraient rem-
plies les conditions de Particle 11 de la loi N° 2741, c’est-
a-dire « donner des billets en échange dor et vice-versa
dans le buf de fixer la valeur de la monnaie fiduciai-
re » (?)-

Malgré cela, il arriva que dans les mois ultérieurs a la
promulgation de la loi N* 2741, le billet national atteignit
sa plus grande dévaluation, et que la cote de I'or fiit la
plus élevée. (Voir les valenrs du peso, p. 18-19).

Les raisons en sont compréhensibles. Une crise d’ordre
politiqgne accompagnée d’une révolution et de la démis-
sion du Président Docteur Juarez Celman, aggrava la
situation du pays qui se débattait dans les convulsions
d’une crise d’ordre économique. ’

(1) Stanley Jevons, ¢ La Monnaie », pages 278 et 279
(2) Voir cet article & Pannexe.
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Ces événements présentaient des facteurs d'inquiétude
et de crainte pour l'avenir.

Les ressources financiéres faisaient défaut, précisément
au momeunt ol le besoin s’en faisait le plus sentir pour
le Gouvernement.

La nouvelle Caisse, an lieu de reeueillir des hillets pour
leur amorlissement graduel, comme Iédictait la loi, il
de nouvelles émissions de papier monnaie. Le but initial
resta done leltre morte !

Au moment de la fondation de la Caisse de Couversion
TPémission eu circulation était :
au 31 dée. 1890, de $ 245.100.332 ¢/l (cours légal) ;
au 31 déc. 1891, de $259.445473 c/),

augmentation de $ 14.345.141, </1;
au 31 déc. 1892, de $ 271.558.843, ¢/},

augmeutation de $12.113.370, ¢/1;
au 31 dée. 1893, de $ 306.743.417, /1,

augmentation de $ 35.184.574, c/1;

De nouvelles émissions pour un total de $ 61.643.085
avaient donec été créées par la Caisse de Conversion.

L’jutention de ne plus faire de nouvelles émissions était
constamment coutrecarrée par les besoins financiers du
Gouvernement; mais nous devous constater que de ces
$ 61.643.085 émis depuis la fin de 1890, 50.000.000 de pesos
furent consacrés &4 la fondation du « Banco de la Na-
cion » dont les services out, depuis lors, largement com-
pensé les inconvénients de eette émission. (Loi N°¢ 2841
du 16 octobre 1891).

Vers la fin de Pannée 1893, fut clos réellement et défi-
nitivement le cycle d’émissions inconvertibles.

Non sculement le chiffre au 31 décembre 1893 ne fut
jamais dépassé, mais encore par le retrait et Iincinération
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des hillets, les émissions furent réduites 4 la fin de 1894
a 208.702.723 pesos cours légal, avec une dimiunution de
$ 8.000.000 sur Pannée précédente. Les réductions subsé-
guentes furent : au 31 décembre 1895 de 2 millions avec
un total de §296.743.023 ; au 31 décembre 1896, de
1 1/2 millions avec un total de $295.165.957, ce dernier
chiffre restant stalionnaire pendant les années 1897, 1898
et 1899, étant celui qui figure dans le Mémoire de la
Caisse de Conversion lors de la sanction de la loi N° 3871.

C’est le chiffre de $ 293.018.258,44 qui fut déclaré com-
me définitif et dernmier des émissions convertibles el qui
continua a figurer dans les bilans de la Caisse (jusqu'a sa
dissolution) comme compte d’émission a la charge du
Gouvernement National. Malgré les honnes intentions ex-
primées dans la loi de 1890, la Caisse de Conversion ne
réussit donc pas 4 réduire le montant de I'émission iucon-
vertible qui circulait cette année-la, Au contraire, vers
la fin de 1899, quand fut édictée la loi N 3871 il y avait
en circulalion 48 millions de billets, en plus de cceux qui
circulaient en 1890.

La Lor N° 3871 sur 1A CaissE nE CONVERSION
OEVANT LE PARLEMENT

L’ambiance des discussions au scin du Parlement fut
assez défavorable a4 la loi N° 3871. Peu de mecmbres
avaient confiance dans I'avenir de la Caisse. L.e Docteur
Pellegrini, Président de la République, disait ponrtant en
1899 dans son discours au Sénat (p. 681 du Journal des
Séanccs) : « I vy a intérét évideni, non seulement pour
« la Conversion méme, mais encore pour les intéréts
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« généraux, que, pendant une enquéte monétaire, la va-
« leur du papier reste aussi rapprochée que possible de
« celle fixée par la loi, limitant les oscillations et excluanl
I'agio et la spéculation.

« Le projet se propose d’atteindre ce but par I'aclion
de Tautorité de la loi combinée avee celle de la puis-
sance et de 'action de la production nationale. L’art. 7
empéche la valorisation du papier au-dessus de 44 cts.
et 'action de la production nationale empéehe la dépré-
eiation au-dessous de ce taux, représentanl deux forees
qui maintiennent I'équilibre monétaire 4 un niveau lrés
proche du taux fixé. 11 ne faudra pas beaueoup de
temps, pour que la vérité de cette affirmation éclate,
et Topinion alors fera justice. » _
Aucun des partisans du projet, et en tout premier lieu
le Docteur Rosa, Ministre des Finances, qui le défendit
dans la séance du 20 octobre 1899, n’osa prédire contre
leur conviction personnelle que les possesseurs de l'or
en dépdt dans les Banques, ou que les futurs importateurs
de meétal iraient le porter sur linvitation de la loi, au
Trésor de la Caisse de Conversion pour le eonvertir au
taux 1égal de 2,2727 (1 peso = 44 cis. or), fixé par Yarti-
cle premier. ‘

I.e Docteur Pellegrini ajouta : « Je erois qu’'il ne sera
point porté d’or a la Caisse de Conversion, et il n’est pas
néeessaire qu'il en soit porté. » .

A la Chambre des Dépuiés, au moment de voter I'art. 8 -
qui ordonne de garder en réserve dans la Caisse, I'or
recu eu échange de hillets, sans pouvoir lui douner d’au-
tre destination que cet échange, sous la respomsahilité
personnelle des directeurs et des employés de la Caisse,
M. Emilio Mitre dit avee dédain : « Je crois que larticle

R
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est complétement inutite, et que les craintes de MM. les
Députés manquent de fondement; personne ne portera a
la Caisse de Conversion un peso or ».

Lie Journal des Séances note ces paroles en ajoutant
entre pareuthéses {« rires »). Attitude pas du tout sur-
prenante si ou se rappelle que M. Tornquist dans sa lettre
du 4 octobre 1898, dans le journal « La Nacion », disait
du projet qu'en devenant loi « il modérerait la valorisa-
tion et éviterait les fortes oscillations qui se produisent
en ce moment » mais en ce qui concerne la conversion
effective, il croyait, « comme le journal La Nacion »,
qu’il ne faudrait penser a elle avant longtemps; qu'il fau-
drait beaucoup d’or impossible a trouver; et il était d'opi-
nion, que méme en trouvant l'or, on ne pourrait songer a
la conversion.

Aucun des défenseurs du projet, observe M. Lamas, ne
répoudit dans le débat parlementaire a l'objection faite
que le nonvean bureau de change une fols ouvert, on
pourrait assurer avec entiére certitude qu’il ne fonction-
nerait pas, car personne ne viendrait lui apporter de
I'or.

Les défeuseurs du projet ne comptaient pas non plus,
sur l'or du public, et ils faisaient dépeodre la possihilité
dc ta conversion, en un avenir pins moins lointain, uni-
quement des ressources dont pourrait disposer te Pou-
voir Exécutif en mettant en pratique les facultés de thé-
' sauriser énoncées dans I'art. 4 de la loi.

Les DEputs oE 1A CAISSE

Les premiers mois de sa nouvelle activité comme entité
émettrice de billets au tanx de 2, 2727 fixé par la loi
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Ne 3871, ne furent pas trés satisfaisants pour la Caisse
de Conversion.

Son rdle semblait ridicule et la Caisse diseréditée tom-
bait par la voix du Congrés ou des grands quotidiens, car
denx mois s’étaicnt éconlés depnis son entrée en fonc-
fion ¢f upe seule personne avait osé déposer 1.573 pesos
desquels elle retira peu aprés 110 pesos or, laissant en
tout et pour tout a la Caisse de Conversion au 30 décem-
bre 1899 la somme ridicule de 1463 § or pour solde
d’encaisse !

Cependant la situation changea au covurs des deux pre-
- miers trimestres de Pannée 1900. Pendant le premier tri-
mesire on préleva, contre des dépots en or, des billets
pour un montant de $ or 8.036.993,63, et pour § or
10.359.992,97 pendant le second trimestre. Mais les re-
traits d’or contre la remise de billets allaient de pair.
Pendant le premier trimestre furent retirés §or 7.584.348,28
et pendant le second trimestre § or 10.801.826,42, laissant
un solde de § or 12.274,90 qui furent retirés pendant le
troisiéme trimestre, laissant ainsi la Caisse sans un sou
vaillant et aussi vide d’or qu’a son début. La situation an
point de vue comptable se présentait ainsi :



MOUVEMENT DE L'OR FRAPPE, DEPUIS LA PROMULGATION DE
LA LOI Ne 3871 DU 4 NOVEMBRE 1899 AU 31 DECEMBRE 1933.

Années Entrées Sorties Solde

1899. Décemnbre . 1.573 . — 110.— 1.463.—
1900, e trimestre|  §.036.993.63 7.584.348.28 454.108.35
— 2 — 10.359.992.97 10.801.826.42 12.274.90
— 3 - — 12,274.90 -

— 4o — J— —_ —

1901. 1eT trimestre 196.32 130.96 65.36
— 22— 15, — 180.36 —

— 3 - — — _

— 4 — — — —

1902, ler — —_ — —

— 2 — — _

— 3 _ _ —

e A 21.026.49 18.183.05 2.843 .44
1903, Jer  — 13,211,493 .53 1.691.538.— 11.522.798.97
— 2 — 22.313.616.92 2.477.086.59 31.359.329.30
- 3 — 8.651.836.76 2.158.018.91 37.853.147.15
— £ — 1.864.473.35 1.476.473.28 38.241.147.22
1904, ler — 4,489 .475.25 1.830.751.14 40.899.871.33
— 2 - 5.961.112.34 3.623.508.34 43.237.475.33
— 3 - 2.257.126.87 3.608.299.51 41.886.302.69
— 4 - 9.475.826.39 1.020.490.27 50.341.638.81
1905, leT — 20.658.044 .05 553.723.25 70.445.959.61
— 22 — 6.142.911.15 660.903.92 75.927.966.84
— 3® - 5.112.195.44 787.284.06 | 80.252.878.22
— 4 — 10.361 .682.68 462.512.— 90.152.048.90
1906, [e7  — 12.985.780.02 625.509.82 | 102.512.319.10
-2 - 5.040.813.95 2.976.967.76 | 104.576.165.29
el 542.314.88 10.779.867 .48 94.338.612.69
— 4¢ — 9.665.242.75 1.272.841.05 102.731.014.39
1907, ler — 16.587 .086.66 743.676.45 | 118.574.424.60
- 2¢ — 7.749.429.43 3.745.996.06 122.577 .857.97
— 3 — 1.615.642.63 12.463.373 .81 111.730.126.79
— 4 — 4.703.758.27 11.320.013.56 | 105.113.871.50
1908, 1er  — 22,609 .557.722 1.333.979.998 | 126.389.449.224
— 2¢  — 4.460.995, 160 6.317.915.882 | 124.532.528.502
— 3 — 1.265.402.776 4.564.369.862 | 121.233.561.41]
— 4t — 5.880.299.508 392.136.976 | 126.721.723.948




MOUVEMENT DE L'OR FRAPPE, DEPUIS LA PROMULCATION DE
LA LOI Ne 3871 DU 4 NOVEMBRE 1899 AU 31 DECEMBRE 1933.

e e—

Années Entrées Sorties
1909, 1°Ttrimestre| 31.369.965.535 706.820.213
— 2 - 14.347.105.326 786.631.756
— 3 — 2.595.877.175 610.895.904
— 4 — 1.863.400.911 2.273.824.265
1910, fer — 30.377.373.831 987.252.024
— 2 - 1.327.109.713 13.715.773.218
— 3¢ - 439,191,327 3.852.595. 158
— 4 — 1.845.921.741 1.959.487.920
1911, Jer — 9.925.745.446 833.684.008
— 2 — 2.081.385.450 888.205.386
— 3 — 403 .428.160 4.026.472.870
— 4 — 2.021.351.912 5.629.305.025
1912, 1eT - 9.441.575.539 3.376.150.654
— 2 — 19.603.023.740 850.979.156
— 3 — 6.793.539.599 680.397.337
— 4 — 3.619.346.624 723.106.324
1913, 17 — 36.888.699.119 {.998.735.007
— 2 — 9.575.488.236 806.648.566
— 3 — 955.966.279 | 15.164.806.992
— 4 — 1.477.853.330 | 20.605.631.031
1914, 7 — 3.433.383.072 4.973.133.508
— 2 — 1.851.195.11 20.518.819.125
— 3 — 29.263.040.096 | 20.586.926.126
— 4 — 43.749.719 —
1915, |e7 — 4.229.815.548 —
— 2= - 3.695.516.281 —
- 3 - 4.529.438.978 —
— 4 — 3.126.630.860 —
1916, 1er  — 7.818.276.438 -
— 2  — 4,177.262.762 —
— 3 — 7.246.799.862 —
— 4= — 3.787.006.289 —
1917. 1.7 — 1.269.420.256 —
- 2 — 2.045.442 —
— 3 — 3.447.216 —
— 4 — 1.911.820 —
1918, Jer — 318.006 —
— & = 19.040 —
— 3 -— —_
— 4 — 17.867.335.296 —

Solde

157.384.869.171
170.945.342.741
172.930.321.012
172.519.897.658
201.910.019.465
1389.521.355.960
£86.107.932.129
185.994,385.950
195.086.447.388
196.279.626.452
192.656.581.742
189.048.628.629
195.114.033.514
213.866.098.098
219.979.290.360
222.875.530.660
257.765.494.772
266.534.334.442
252.325.493.729
233.197.716.028
231.657.965.592
212.990.34] 578
221.666.455.548
221.710.205.267
225,940.020.815
229.635.537.096
234.164.976.074
237.291.606.934
245.109.583.372
249.287.146.134
256.533.945.9%
260.320.952.285
261.590.372.541
261.592.417.983
261.595.865.199
261.597.777.019
261.598.095.025
261.598.114.065
261.598.114.065
279.465.449.361




MOUVEMENT DE L'OR FRAPPE, DEPUIS LA PROMULGATION DE
LA LOI Ne 3871 DU 4 NOVEMBRE 1899 AU 31 DECEMBRE 1933.

Anndes Entrées Sorties Solde
1919. 1°F trimestre —_ —_ 279.465.449 361
-— 28 — — -— 279.465.449.361
— 3¢ — 23.959.319. 156 — 303.424.768.517
— 4 —-— 6.607.174.368 — 310.031.942.885
1920. ler  — 44.161.089.400 — 354.193.032.285
— 20 —_ 76.806.647 .611 —_ 430.999.679.8%
— 3 — 28.460.651.222 — 459.460.331.118
— 4t -_— 7.016.433.— — 466.476.764.118
1921, 1er — 29.200 — 466.476.793.318
— 20 — 175.940 - 466.476.969.258
— 3 —_ - —_ 466.476,969.258
— 4 —_ 5,— — 466.476.974.258
1922, ler  — — —_ 466.476.974.258
— 2 — — —_ 466.476.974.258
—_ 3 — — —_ 466.476.974 258
- 4o - —_ — 466.476.974. 258
1923, 1e7 — — — 466.476.974.258
- — — — 466,476 .974.258
—_ 3 - 1.281.044.520 — 467.758.018.778
— 4# —_ 2.842.113.110 — 470.600.131.878 |
1924, Jer — —_ —_ 470.600.131.878
— 2t —_ —_ 4.093.780,— 466.506.351.878
— e - _ 10.080.295.860 | 456.426.056.018
— 4 — - 4.643.072.— | 451.782.984.018
1925, 17 — — — 45{.782.984.018
- 2 = — _— 451.782.984.018
— 3¢ —_ - — 451.782.984.018
- 4o — — —_ 451.782.984.018
1926, jefr  — — —_ 451.782.984.018
e —_ — 451.782.984.018
— 3¢ — - —_— 451,782.984.018
— 4 — —_— —_ 451,782.984.018
1927, 1er — -— — 451.782.984.018
— e —_ 2.016.000.— — 453.798.984.018
— 3e —_ 7.504.264.858 233.010.284 | 461.070.238.592
— 45— 17.368.858.214 856,690.542 | 477.582.406.264
1928 ........... 30.196.885.690 18.122.153.956 | 489.657.137.998
1929 ..ot 74.588.771.600 | 144 _602.522.198 | 419.643.387.400
1930 ... 23.616.370.228 17.485.840.244 | 425.773.917.384
1931 ...ovevn 504.000.000 | 165.387.220.708 | 260.850.696.676
1932 ...oeeeell 927.240 3.968.955.984 | 256.922.667.932
1933 ........... -_ 10.080.000.000 | 246.842.667.932
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La situation s’aggrava en 1901 el pendant les 3 pre-
miers irimcstres de l'année 1902 comme le démontre
notre tableau copie exacte du Mémoire de la Caisse de
Conversion,

Pendant le premier trimestre 1901, on fit un seul dépét
de $ or 196,32 el on en retira $ or 130,96 laissant un
solde de $ or 65,36.

Pendant le second lrimestre on déposa $ or 115 et on
retira 180,36, ramenant le trésor de la Caisse au chiffre
zéro !

Aucune autre opération ne fut effectuée pendant les
15 mois subséquents. Enfin au cours du quatriéme tri-
mestre de 1902 on effectua des dépéts pour un montant
de § or 21.026,49 desquels furent retirés $ or 18.183,05
laissant un solde d’encaisse or de pesos or de 2.843,44.

Les plaisanteries sur le réle de la Caisse de Conver-
sion allaient leur train. Cependant M. Lamas gardait con-
fiance en cette institution. Il avait en effet écrit en février
1898 dans le journal « El Tiempo » :

« Ce mécanisme une fois élabli, il se pourra que, pen-
dant la premiére année et peut-étre aussi pendant la
seconde, tout Por qui aura afflué a la Caisse de Con-
version en échange de billets au taux de 2 1/2 pour un,
soit retiré, et peut-étre le billet retombera a 260 :% ou
plus; mais le développement de la richesse publique
provogquera des besoins de billets en échange de métal,
et la conversion pourra se lrouver a bréve échéance
établie 4 ce taux. »

On peut attribuer cet argument a I’habitude du peuple
argentin de n’employer I'or comme moyen de réglement
que pour les paiements internationaux. Dans le marché
interne il était pour ainsi dire presque absolument exclu.

R & &/ A A A A A
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« Dans six ou sept ans, disait M. Lamas, tenan! compte
du développement actuel de la production, ’encaisse mé-
tallique de la Caisse de Conversion, ne sera pas propor-
tionnellement inférieure, par rapport au papier émis,
a celle que posséde aujourd’hui la Banque d’Angleterre
(1898). »

Cette prédiction fut confirmée et méme dépassée.

En 1903, 1a Caisse de Couversion voit s‘ouvrir pour elle
une ére de grande prospérité. Au cours du premier tri-
mestre elle recoit des dépéts en or pour §13.211.493,53
en ne subissant de retraits que pour la somme de
$ 1.691.538; son solde se montant alors a §$11.522.798,97.

Pendant le second trimestre les dépodts s'élévent a
$ or 22.336.616,92 et les retraits, &8 § 2.477.086,59 taissant
ua solde total de $ 31.359.329,30.

L’année 1903 finit avec un solde effectif de $38.241.147,22.

Les encaisses continuent a augmenter pendaut les an-
nées suivantes. L’examen du tabteau inclus nous le con-
firme.

La position de la Caisse de Conversion dix années apreés
sa créatioo s’avérait solide. L’optimisme était si général,
que différentes suggestions furent émises pour ne pas
maintenir inactive cette énorme somme de métal.



CHAPITRE 111

DOUBLE UNITE MONETAIRE

Quoique la Loi de Couversion ne réalisit pas linten-
tion qu’elle avait de convertir en monnaie mélallique au
taux de 0,44 or chaque peso papier émis jusqu’alors, elle
réussit cependant a stabiliser la valeur du papier-mon-
naie,

L'émission effectuée conire une guantité d’or corres-
pondante, dans la Caisse de Conversion, égalait celle exis-
lant anlérieurement mais effectuée sans encaisse métal-
lique. Cette situation devemaut définitive on songea a
Pavautage que présenterait la suppression de la double
unité monélaire qui existait. D’un coté le peso or et ar-
gent établis par la loi de 1881 et de Paufre le peso de
0,44 or auquel on était arrivé gréce a la valorisation et
la stabilisation du papier monnaie.

Le Professeur et Ministre des Finances Docteur José
A. Terry, fut le plus chaud partisan de la suppression de
ce double étalon monétaire. Il soutenait que la conversion
était un fait, quoique l'autorité ne l'eiit pas décrété, el
et qu'en partant de cette sitnation de fait il était désavan-
tageux de maintenir une circulalion exclusivement de
papier et une double unité monétaire,

On insislait sur le fait qu’'une émission de papier avec
80 :% de couverturc métallique, représentait le type idéal
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de monnaie et que par eonséquent, on ne voyait aucun
danger & ce que l'or appar(it dans la circulation interne
par une nouvelle émission, en monnaies argentines, de
Por existant dans la Caisse de Conversion.

Selon le Docteur Terry, il n'était pas recommandable
de maintenir a dualité existant dans le systéme argentin
a cette époque, car cette dualité avait pour résultat que
la monnaie n’avait plus pour fonction capitale celle de
servir de commuu dénominateur des valeurs: avee un
pesc or et un peso papier les valeurs s’exprimaient a
deux échelles différentes.

Toujours d’aprés un grand nombre de partisans du
Docteur Terry, 'unité de cent centavos fixée par la loi
de 1881, ne pouvait plus subsister, car dans ce cas la con-
version diminuerait le nombre d'unités existantes. Celle-ci
s'effectuerait en échangeant un peso or conire $ 2,2727
papier (on sait gu'un peso papier = a $ 0,44 or).

D’autre part, le peso or représeuterait en argent une
monnaie trop volumineuse ef en or une frop petite,

Pour arriver a lunification de I’étalon monétaire ar-
gentin, il serait nécessaire de créer une nouvelle mon-
naie. Afin de remplaecer les deux unités existanies par
un fype de monnaie adéquat, deux enquétes furent me-
nées : Pune, administrative, par le Docteur José Terry,
P’autre, partementaire, par te Député Cariés.

Le Pouvoir Exéeutif préseuta au Congrés le 23 septem-
bre un projet en vertu duquel I'unité monétaire serait
changée. Celle-ei serait réduite au cinquiéme de sa va-
leur et se dénommerait : Argentino.

La Caisse acquerrait le droit de recevoir de Tor en
échange de papier-mounaie et vice-versa, & titre perma-
nent,
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L’usage de la nouvelle monnaie deviendrait obligatoire
dans tous les contrats et transactions a partir du 1*" jan-
vier 1909 pourvu qu’a ce moment le fonds de conversion
elit atteint la somme de 30 millions pesos or équivalant
a 150 millions d’argeniinos.

L’émission de billets en circulation lihellés en pesos-
monnaie serait retirée et remplacée par une autre de la
nouvelle unité et d’un montant égal.

La Couversion serait ainsi rétablie. L'unité projetée,
{argentino, péserait 32,258 cent miifliémes de grammes or,
et son titre serait de 900 milliemes de fin.

Dans le message au cours duquel le Pouvoir Exécutif
exposait son projet, son opinion était qu’il était impos-
sible de rétablir et d’'imposer I'unité monétaire de la loi
de 1881, car « il faudrait diminuer le nombre d’unités
que représentent toutes les valeurs, autant celles des biens,
que celles du travail de I'homme... » cela « provoquerait
la protestation unanime de tous les habitants de la Répu-
blique » et d’autres perturbations suivraient ».

Ce message signalait aussi les inconvénients qu’engen-
drait 'adoption du peso de 44 centavos or, et il exposait
les avantages qu'une unité équivalente au franc offrirait,
d’aprés iui.

Cependant il mettait en évidence qu’il ne donnerait
aucune préférence entre cette unité et le peso de 44 cen-
tavos or. En vue de cette éventualité il préparait un
projet.

Avant d’exposer ces cas au Congrés, le Ministre des
Finances Dacteur Terry, fit une enquéte auprés des ban-
quiers, de quelques hauts fonctionnaires et d’autres per-
sonnes compétentes, pour savoir laquelle des unités men-
tionnées serait préférable pour le pays. Voici exposées en

EGAS DE EZCURRA 3
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un tableau les réponses ohtenues parmi les banques con-
sultées :

Nous voyons que la grande majorité se promong¢a en
faveur du franc ou de I'unité de 20 centavos or qui por-
terait le nom d’argentino. La majoriié basait son vote sur
le fait que le franc était la monnaie d’un groupe impor-
tant de pays lesquels maintenaient des relations étroites
avec I'Argentine et d’oli provenait I'immigration. L’ar-
gentino comme le franc se conformait au systéme déci-
mal et entrait dans les cadres de PUnion Monétaire La-
tine.

11 aurait un pouvoir d’expansion considérable et cn
raison de son petit volume, influerait probablement dans
la diminution du coiit de Ia vie, et pousserait a I’épargne.
Ponr le peso de 44 centavos or se prononcaient te Banco
de la Nacion, la Banque Espagnole et la Banque de Lon-
dres et du Brésil (celle-ci préférant le peso de 44 centa-
vos au franc), mais suggérait une unité de $ 0,50 or au
lieu de l'unité de $ 0,44 or, pour faciliter les calculs, en
arguant que si les prix baissaient normalement 4 cause
du changement d’unité de la monnaie, les articles gu'on
payait avant un peso, baisseraient a 0,50 et non a 044
(en raison du mangue de billon) ce qui signifierait nn
renchérissement du cofit de la vie de 15 % !

Les partisans du peso & 0,44 invoquaient en leur faveur,
la tradition et I’habitude. Le peso formait partie de notre
histoire; nous éfions habitués & lui, nous n’avions employé
ni ne connaissions d’autre expression monétaire. 11 n’exis-
tait aucune raison qui conseillat le changement du nom.
En plns, le peso de 44 centavos or, était familier 4 tous
car on l'employait dans les transactions infernes (tels
que paiement des droits de douane et d’impét ainsi que
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Pautorisait I’arl. 9 de la loi N° 3871). De sorte que son
adoption, comme unité, ne causerait aucun dérangeanent
et il conviendrait de consacrer les habitudes existantes
et de donner un caractére légal et stable 4 ce qui, jusqu'a
ce moment, élait provisoire.

Aprés Tenquéte et la remise de la question au Parle-
ment, la réforme reste en suspens.

En 1909 les députés Carlos et Manuel Carlés présenté-
rent 4 la Chambre plusieurs projets, se rapportant i la
Conversion au fonds destiné 4 celle-ci, 4 I'unité monétaire
et 4 la frappe de la monnaie. D’aprés ces projets, 'unité
serait le peso de 44 centavos or ef la monnaie frappée
s'appellerait argentino et aurait le poids, le litre et toutes
les qualités de la Livre Sterling.



CHAPITRE 1V

ENQUETE PARLEMENTAIRE DE 1910

Entre temps 'encaisse métallique de la Caisse de Cou-
version augmeutait cousidérablement, rendant nulles les
objections de ses adversaires.

Au cours du deuxiéme trimestre de Fannée 1910 la
Caisse de Conversion avait réalisé trois prodiges; elle
avait regn des dépdts en or ponr ta somme de 306.172.020
pesos or; elle avait remis de I'or contre des billets au taux
légal pour un montaut de pesos or 120.177.634. Elle con-
servait dans ses Caisses pour solde & la fin du quatriéme
trimestre de 1910 la somme de pesos or 185.994.385,950
pour faire face &4 léchange d’or econire du papier. Par
conséquent elle possédait un peu plus du 60 % de lor
recu dans ces dix années (1900-1910).

Cet afflux remarquable et celui que I’'on pouvait encore
prévoir, suscita chez les députés, I'idée qu'il serait op-
portuu de résoudre définitivemeut la question monétaire
et d’aborder I'étude d’'nn nouveau probléme. 11 s’agissait
de savoir si on pounvait donuner a Por qui se trouvait dans
les trésors de la Caisse de Conversion, une meilleure uti-
lisation.

A cet effet, la Chambre des Députés nomma une coin-
mission spéciale chargée de Pétnde proposée.
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La présidence de cette commission fut confiée au Doc-
teur Carlos Carlés. Celle-ci fit remettre sous forme de
circulaire, aux personnes qu’'elle estima compétentes, un
questionnaire sur les points snivants a élucider :

1. — Convient-il de reconnaitre le tanx de conversion
de 0,44 comme définitif ?
2. — Convient-il de maintenir le régime d’émettre du

papier en échange d'or, jusqu'a ce que la Caisse ait une
encaisse de 80 % sur la cireulation ? Une fois cette pro-
portion atteinte, la Caisse destinerait 'excédent d’or qu’on
Ini apporterait, a Iachat de titres de dette de la Nation,
le montant des coupons, servant a augmenter l’encaisse
métallique oun a acheter de nouveaux titres.

3. — L’emploi de Iexcédent de 250 millions de pesos
or pour lacquisition de titres de la dette publique de la
Nation (quand le dépé6t de la Caisse de Conversion dé-
passe cette quantité) pourrait-il modifier la stahilité de
la garantie du dépét, laissant la latitude au public de
donner on non a cette Caisse, des valeurs pour sa con-
version, dés le moment on le dépdt est snpérieur a 250
millions de pesos or.

4, — Quelle doit étre Pnnité monétaire :

i¢ Le peso or de cent centavos ?

20 Le peso or de 44 centavos ?

3° Le peso or de 20 centavos ?

4° En cas de réponse négative aux questions précéden-
tes, quelle doit étre I'nnité ?

5° Convient-il de procéder a la refrappe en monnaie
or argentine, de I'encaisse métallique de la Caisse
de Conversion ?

6° Doit-on adopter le titre de fin de la Livre Sterling
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pour que la monnaie argentine, puisse, comme cel-
le-13, circuler universellement ?

7° La refrappe de l'or sera-t-elle seule illimitée ?

8¢ Convient-il d’adopter comme taux minimum d’émis-

sion l'unité monétaire ou un multiple de celle-et ?

Cette enquéte parlementaire en vue d’obtenir des avis
autorisés fut mise a profit par les adversaires de la Caisse
pour reprendre leurs attaques contre cette institution.
Ceux-ci argunaient les dangers possibles pour I'économie
nationale devant un subit retrait de I’'or déposé dans les
coffres de la Caisse de Conversion.

Ils trouvérent une expression appropriée: La Caisse
de Conversion était d'un « automatisme et d'une rigidité
intolérables » (*).

Au dire des adversaires de la Caisse de Conversion, si
I'or affluait, le pays serait inondé par des émissions de
billets non utilisés par l'activité nationale.

De méme, une entente financiére pourrait étre formée
pour retirer I'or en I'échangeant contre des billets au
moment ol le besoin de monnaie se ferait le plus sentir,
raréfiant ainsi le marché et mettant dans une phase de
crise toute Iactivité nationale.

Ils préconisaient le besoin impérieux d’établir une
nouvelle clause dans la loi pour prévoir I'émission de
billets eontre des valeurs saines autres que l'or.

Une suggestion fut faite en faveur de l'annexion de la
Caisse de Conversion au Banco de la Naeion, attribuant
a cette derniére, la fonetion du réescompte du portefeuille
sain des autres Banques. Ce réescompte se ferait avec
des bhillets pris dans la Caisse de Conversion sans dépots

{1) Nous traiterons celte argumentation dans um aulre chapitre.
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correspondants en or, mais garanlis avec d’excellents ef-
fets de commerce.

Nous voyons déja s’esquisser le projet de la Banque
Centrale créé en 1935.

M. Domingo Lamas publia en 1913 un mémoire sur
cette guestion.

Mais 4 ce moment l'opinion publique était passionnée
par la création de la carte d’électeur. Les luttes électo-
rales bailaient leur plein et les projets monétaires tom-
béren! dans Yindifférence el l'oubli.



CHAPITRE V

PERIODE PRECEDANT LA CONFLAGRATION
MONDIALE

Les adversaires de la Caisse de Conversion trouverent
de nombreuscs raisons pour renouveler leurs attaques
contre elle, au cours de l'année 1913.

. Les Mémoires officiels dc la Caisse de Conversion accu-
sent les retraits d’or suivants :

1913, troisiéme trimestre .............. $ 15.164.806.992
— quatriéme trimestre .............. $ 20.605.631.031
1914, premier trimesire ................ $ 4.973.133.508
— deuxieme {rimestre .............. £ 20.518.819.125
— ftroisiéme trimestre .............. $ 20.586.926.126
Retraits effectués en 15 mois .......... $ 81.849.316.782

Ce drainage de lor réduisit de 54 millions de pesos or
en chiffre rond les disponibilités d’or de la Caisse de Con-
version.

En effet, au 30 juin 1913 celles-ci se montaient a pesos
or 266.534.334.442 tandis qu’a la méme date en 1914 elles
étaient de pesos or 212,990.341.578.

Le public argentin ignorait qne ces retraits d’or avaient
un rapport quelcongue avec la guerre mondiale qui éclata
un mois plus tard.
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Dans la campagne dirigée contre la Caisse de Conver-
sion, on invoquait l'instabilit¢ de l'or dans cette institu-
tion, due a la crainte de plus grands retraits d’or et la
réduction de la cireulation monétaire provenant de liné-
vitable retrait des billets remis en échange d’or.

EssAlS DE REFORME OE La CAISSE.

Plus dures que jamais se firent les attaques contre le
meécanisme de la Caisse de Conversion auquel on repro-
chait sa « rigidité », On insista de nouveau pour deman-
der I'annexion de la Caisse de Conversion au Banco de
la Nacion pour la compléter avec une section de « rées-
conmptes ».

Le Docteur Lisandro de la Torre formula et présenta
un projet de loi créant la dite section de ¢« réescomptcs »
gui rendrait 4 son avis, plus souple, le mécanisme des
émissions,

Pour la défense de la Caisse de Conversion contre ces
attaques, M. Alberto de Bary, directeur de cet institut &
cette époque, publia le 3 juin 1914, dans le journal « La
Nacion », un article, qui aprés avoir expliqué les motifs
des forts retraits dus aux exigences de la balance de paie-
ments argentine causées par l’endetiement du pays avec
Pétranger, disait notamment: <« Kt pourquoi tellement
¢« d’alarme ? Si 4 un moment donné, en 1913, 'or arriva
« avec une rapidité aussi grande que noire empressement
« a faire les emharquements, il é&tait naturel, que cet
¢« afflux d’or anormal cherchat trés vite son jusle niveau.
¢« On prétend que nous guérissions avec des émissions et
¢« des Banques de Réescompte, un malade qui n'a d’au-
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« tre mal que celui d’étre en train de passer de 'anormal
au normal, de la folle illusion au raisonnable. En jetant
sur le marché des émissions de papier on n’arréterait
pas la sortie d’or ¢t on n’améliorerait pas non plus la
situation. Des hautes sphéres du Gouvernement nous
parvient un grand enseignement: P’économie, le bon

2

A A A

F

€ Sens... ».

Les statistiques officielles de D'encaisse de Yémission
circulante figurant dans les mémoires de la Caissc de Con-
version, prouvant que les campagnes de presse, menées
contre cettc institution, manquérent toujours de motifs
réels et méme de prélextes apparents.

Le mouvemcnt d’entrée ¢t de sortie de l'or dans les
frésors de la Caissc fut toujours normal, ne produtsit
jamais la moindre perturbation dans le marché monétai-
re : ni un manque de numéraire, ni dcs symptémes de
manque de billets dans la circulalion.

Chaque année il y eut une plus grande sommc de billets
en circulation, et la proportion de¢ monnaie comparée a
cclle de la population du pays fut presque constamment
en augmentation. On n’aura qu’a consulter le tableau ci-
aprés, pour se rendre compte de lexactitude de ces
affirmations ().

{1) Mémoire de la Caisse de Conversion de I'année 1933, p. 90.
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Statistique des dépdls.

Auveun motif d’inquiétude ne pouvait étre invoqué ;
Pémission qui au 31 déeembre 1902 était de 293.274.720,41
pesos monnaie nationale, équivalents a 129.040.876.980
pesos or au ‘eours légal de 0,44, s’éleva progressivement
jusqu’a iripler a la fin de 1913 avee 823.263.044.93 pesos
mi/n dont Péquivalenee en or était de § or 362.235.739.769,
11 v avait 4 la premiére de ces dates pesos 60,20 ¢/l (au
cours légal) par habitant, taudis qu’a la seeonde de ees
dates, il eireulait alors pesos 110,03 ¢/1 par habitant !

De sorte que, non senlement le ehiffre absolu de I’émis-
sion se trouvait triplé, mais I'émission méme, par rap-
port aux habitants avait presque doublé. Il faut le répé-
ter, les alarmes de eertains détraeteurs manquaient de
fondement,



CHAPITRE VI

LOIS MONETAIRES D'URGENCE (1914)

C'est dans une ambiance fort agitée que la Caisse de
Conversion atteignit les derniers jours de jnin de 1914.

Les nouvelles de la situation menagante en Europe par-
venaut en Argentine déformécs selon les différentes sour-
ces, causérent la panique. Les spéculateurs avaient pris
position. On se rua aux guichets des Banques surtout a
ceux de la Banque Frangaise du Rio de la Plata et a
ceux de la Banque Allemande.

A leur tonr, les banques et une partie du public, ac-
coururent 4 la.Caisse de Conversion pour retirer I'or.

L’encaisse métallique qui était au 30 juin 1914 de
212,990.341,578 $ or baissa en peu de jours a pesos or
194.120.555,000, laissani au 31 juillet une différence dc
17 millions de pesos or. Pourtant l'or me mangquait pas;
Pensemble des Bangues accusaient des disponibilités pour
$ or 67.908,059, dont 42 1/2 millions se trouvaient au
Banco de la Nacion. Le calme et la confiance faisaient
défaut; pourtant ni I'or ni les billets ne manguaient.

Il est notoire que des 44 millions de pesos or retirés
par les Bangues au cours des neuf premiers mois, 28 mil-
lions avaient été soustraits par 4 succursales de Banques
appartenant aux Nations belligéranies (France ef Alle-
magne).
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Parmi elles, la Banque Frangaise du Rio de la Plata,
qui dans les derniers jours réussit 4 réescompter au
Banco de la Nacion 8 millions de son portefenille, s’em-
pressa de convertir cette somme en or, 4 la Caisse de
Conversion. Une partie de ce métal fut immédiatement
expédié en Europe.

La Banque Francaise du Rio de la Plata qui avait ainsi
disposé sans aucnn droit de l'argent de ses clients avait
entre temps déposé une demande de convocation des
créanciers pour le premier jour ouvrable. N'était-ce pas
scandaleux ?

Ainsi se présentail la situation aux premiers jours
d’aout.

Afin de contenir la panique, et pour permettre aux
Banques d’organiser leur défense, le Gouvernement dé-
créta le 2 ao(t que la période du 3 au 8 aciit serait fériée,
a scule fin de convertir les billets en or de la Caisse de
Conversion, et pour permettre de rendre exigibles les
engagenients commerciaux et bancaires. Ce décret fut
ratifié par la loi N°® 9477, discutée aux Chambres le 6 aofit
1914 et promulguée le 7 aoiit.

En présentant le projet de cette loi au Congrés, le Gou-
‘vernement invoqua : 1° les incertitudes du momeut,
¢ 2° « le court terme » dans lequel ces incertitudes se-
raient levées par les positions définitives prises par les
nations en conflit » et « 3° le caractére provisoire de la
mesure adoptée. »

Cette tréve imposée & la panique et & la spéculation, les
Chambres purent discuter pendant la période du 3 au
8 aofit; le décret du 2 aofit fut ratifié quoique jugé in-
constitutionnel par quelques-uns. Cette méme opinion fut
émise a propos des lois suivantes:
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Loi N° 9478 examinée le 8 et promulguée le 9 aout 1914.

L’arlicle premier décréte le Moratoire des paiements a
effecluer en numéraire qui sont échus ou écherront an
cours du mois.

L’article 2 impose aux créanciers d’'engagements en or,
une fois ce délai d'un mois échu, I'obligation d’accepter
le choix entre le paiement en billets au cours légal com-
me I'éiablit la loi N° 3871 A son article premier, ou rat-
tente de la fin de la suspension de I'art. 7 de la méme loi,

L’article 4. Les clauses des arlicles premier el 2 n’en-
globent pas les relations existantes enire les banques et
leurs déposanls. Jusqu’au 17 aofit 1914, ces établissemenls
seront seulement obligés de payer le 20 % des dépdls
exigibles.

Loi N 9479 examirniée le 8§ et promulguée le 9 aoiit 1914,

Autorisant le Banco de la Nacion 4 mobiliser son -dép(')t
en or et 4 réescompter le portefeuille des autres banques,
{moyennant Pautorisation préalable du Pouvoir Exéculif)
en prenant des billets a la Caisse de Conversion sans
autre limite que celle de ne pas diminuer &4 moins de
40 9}, leur garanlie meétallique en or (art. 2).

De par P’art. 3, les effets commercianx que la Caisse
de Conversion réescomptera du portefenille du Banco
de la Nacion ne sauraient dépasser 180 jours.

Lot N° 9480 de méme date gque les précédentes.

Article premier. Autorisant le Pouvoir Exécutif a rece-
voir, dans les Légations Argentines, des dépéis d’or en
provenance du commerce et de la Banque.

Article 2. Contre remise a Buenos-Aires, par linter-
médiaire du Banco de la Nacion d'un bon en faveur de
la Caisse de Conversion pour le montant d’or déposé,
celle-ci remettra I’éqguivalent en pesos papier au Banco

EGAS DE EZCURRA 4
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de la Nacion an taux fixé par la loi 3871 (0,44), pour
étre crédité a qui de droit, suivani les instructions gu’elle
recevra du Minisiére des Finances.

Loi N° 9481 de méme date que les précédentes.

Ariicle premier déclarant suspendus pour 30 jours les
effeis de l'article 7 de la loi 3871, qui oblige la Caisse de
Conversion 4 remettre de l'or monnayé en échange de
papier-monnaie. Le Pouvoir Exécutif est autorisé a pro-
longer ce délai de 30 jours supplémentaires ou a le
réduire en informant le Congrés.

Loi N° 9483 méme date.

Article premier. Le Pouvoir Exécutif est autorisé a
inierdire totalement ou partiellement I'exportation de
For monnayé, tant que subsistera I'état de guerre entre
les puissances du continent européem.

Environ un mois s'était écoulé que déja le Pouvoir
Exécutf fit part au Congrés que « dans I'impossibilité ou
il se trouvait de prévoir non seulement les difficultés
résultant du conflit européen et dont le pays réclamera
la solution, mais aussi les incidents qui peuveni surgir
dans nos relations avec les marchés étrangers, il estime
‘prudenti le sanctionnement d’une loi qui lui permetie
de défendre le stock métalligue de la Caisse de Con-
version contre des retraiis préjudiciables ».

Le Congrés répondit favorablement en promulgaut la
loi N° 9506 du 30 septembre 1914.

Article premier. Echus les délais fixés par Darticle
premier de la loi 9481, le Pouvoir Exécutif est autorisé a
suspendre pour un terme de 30 jours, prolongeables, les
effets de Yarticle 7 de la loi 3871 quant a Pobligation de
la Caisse de Conversion de remeitre de lor frappé en
échange de monmnaie papier.

A A fr K A A A
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Article 2. Le Pouvoir Exécutif rendra compte au
Congrés de Vusage qu'tl fera de cette loi.

Ce second article ne fut jamais observé. Le Pouvoir
Exécutif ne rendit jamais compte de I'inobservation de
cette loi, ni des peries énormes se chiffrant 4 des mil-
lions de pesos qu’il fit subir & la Nation par VPécroulement
inévitable du change argentin sur létranger.

Quant a Particle premier, (loi N° 9506), le Pouvoir Exé-
cutif, au lien d’édicter de mois en mois les décrets de
promulgation des effets de cet article, se permit de main-
tenir la suspension de Particle 7 de la loi 3871 pendant
une période de 13 années, c'est-d-dire jusqu’au 25 aoiit
1927, date a laquelle de Président Alvear, par son décret
de ce méme jour, décida de remettre en vigueur I'ar-
ticle 7 de la loi 3871,

Ce qu'aurait dit faire le Président de la Plaza.

Rien ne fut fait pour remédier 4 Iétat financier anor-
mal de I’Argentine sous le gouvernement provisoire du
Docteur V., de la Plaza, Vice-Président, élevé a la supré-
me magistrature, 4 la mort du Président Saenz Peila.

L’or était bloqué dans le pays. Les dépdts d’or dans
les légations argentines & I'étranger permettaient d'effec-
tuer en Europe les paiements des achats faits par le com-
merce argentin.

L’agio de T'or totalement disparu, le billet était telle-
ment valorisé pendant les six années de 1914 4 1920, que
les financiers argentins pouvaient alors se vanter, a juste
titre, que la monnaie argentine élait la mieux cotée du
monde.

Mais il y avait un phénoméne qui aurait di préocecuper
les dirigeants de I'’Argentine a cette époque : c’était la
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disproportion chaque jour plus forte entre Paccroisse-
ment de la population et celui de la monnaie circulante.
En 1916, la population de 8.141.000 habitants avait en
monnaie circulaunte : 1.013.098.518,39 pesos papier, cest-
a-dire 124,43 pesos papier par habitant. Pléthore et cou-
gestion, dont les effets immédiats se firent sentir par une
dévalorisation effective de la monnaie, ¢’est-d-dire par le
renchérissement de tous les articles.

De la Plaza n’adopta point les mesures recommaundées
comme seules possibles et efficaces dans de tels cas,
mesures gqui consistaient & favoriser I'exportation du
numéraire.

Le célebre économiste Ricardo disait déja, en 1810,
gue lembargo sur l'or n'est d’ancun secours car il
« n‘empéche point laugmenlation générale de tous les
prix qui se paient cn papicr ni Paugmentation du prix
de Por libre, ni les pertes causées par le taur des chan-
ges. »

Au contraire, il renchérit la vie et le cofit de produc-
tion, provoque l’agio de la momnnaie et I’écroulement du
change sur les marchés étrangers. Tel fut I'héritage
laissé par le gouvernement du Doeteur de la Plaza aux
gouvernements futurs.

Résultats néfastes de ces mesurcs.

La fermeture de la Caisse de Conversion et I’embargo
sur lor est le systéme le plus typique du régime de Parrét
de conversion, lequel se traduit toujours par des effets
désastreux sur les marchés tani nationaux qu’étrangers.
Les effets de ces mesures législatives ne se manifestérent
pas tous immédiatement, car la guerre européenne dimi-
nuait les importations et augmentait la valeur des expor-
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tations argentines, donnant a la balance commerciale des
soldes favorables qui perinettaient de se passer de I'or
de la Caisse pour le commerce international argentin et
méme, enfre temps, ce métal affluait au pays.

Aucun symptdme de cours forcé mne se manifesta
comme conséquence de la cldture de Ia Caisse de Conver-
sion jusqu’d la fin de la guerre européenne; le rétablis-
sement de la paix modifia de fond en comble I’économie
nationale d’une part, en renouvelant le courant des im-
portations et, d’autre part, en réduisant considérablement
la valeur des exportations.

Lés soldes de la balance commerciale devinrent défa-
vorables, et ne pouvaient se compenser qu'avec de I'or ou
avec des emprunts; le régime d’arrét de conversion se
manifesta par la dépréciation du change argentin sur
Pétranger a partir de septembre 1917 jusqu’en mars 1927;
Yor parvint a4 se coter au-dessus de 300 9, au lieu de
rester au taux de 227 9}, fixé par la loi N° 3871 de 1889

L’embargo sur Por fut maintenu jusqu’au 10 juin 1925,
date a4 laquelle il cessa par le décret du 12 mai de la
méme année. Pratiquement la conversion de la monnaie
ne recommencga que le 25 aoit 1927,

A cette date, le pays passait par une ére de prospérité
qui s’affirmait par des soldes favorables répétés prove-
nant des éehanges avec Iélranger. Grdce a ces échanges,
la réserve métallique de la Caisse de Conversion augmen-
tait en fortes proportions, atteignant a4 Ia fin de l'aunée
1927 le chiffre de § 507.582.406,264 soit une proportion de
47,71 par habitant.

(Priére de consulter le Mémoire de la Caisse de Con-
version, année 1933, inclus aun chapitre V, p. 44),

Ce tableau démonire Paccroissement constant de la
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réserve d’or de la Caisse de Conversion et de la circu-
. lation fiduciaire depuis 1'année 1902, date a laquelle
commenca a fonctionner réguliérement le systéme de la
loi 3871, jusqu'a Pannée 1914, au cours de laquellc on
édicta les lois d'urgence déja mentionnées. Ces lois sus-
pendant la conversion de l'or et I'exportation de celui-ci
étaient injustifiées.

L’exportation d’or entreprise en 1913 4 la veille de la
grande guerre se serait arrétée d’elle-méme; Pémission
originale existant depuis 1891, a laquelle on aurait pu
ajouter celles causées par Pentrée en vigueur des lois de
réescompte, auraient largement pourvu aux besoins de
moyens circulants réclamés par P'activité du marché.

Les chiffres de ce tablean démontrent, d’antre part,
clairement que les perturbations monétaires provoquées
par le début de la guerre cessérent rapidement. A pattir
de 1915, les réserves d’or de la Caisse augmentent corré-
lativement a Pémission fiduciaire.

Cependant il ne peut étre prétendu que les mesures
d’urgence d’aofit 1914 contribuérent a P'accroissement de
ces réserves d'or, accroissement manifesté au cours des
années 1915, 1916, 1917 et 1918.

Ces accroissements furent seulement dus aux soldes
favorables de la balance argentine de paiements inter-
nationaux, soldes obtenns grace aux importants achats
que les nations belligérantes effectuérent dans le pays,
provoquant ainsi un fort courant d’exportations,



CHAPITRE VII

LA GUERRE A-T-ELLE PROFITE
A LA REPUBLIQUE ARGENTINE?
LES DESORDRES CAUSES PAR LA GUERRE

Il est bien de notre devoir de démentir ici 'opinion
erronée que les années du grand conflit mondial furent
pour la République Argentine, la source d’énormes béné-
fices; en considérant seulement les chiffres du commerce
extérieur et les soldes favorables de la balance commer-
ciale, les econtradicteurs sembleraient avoir raison. Les
soldes des balances d’exportation et importation de 1913
a 1920, tous favorables a l'exportation, s’élévent 4 1.542
millions de pesos or. Il faut ajouter a ceci, 246 millions de
pesos or, somme qui représente la valeur des importa-
tions d'or pendant ces huit années, parvenant ainsi a
quelque 1.790 millions de pesos or qui augmentent la
richesse générale, comme excédent de tons les paiements
faits pour I'importation de marchandises, services de la
dette publique et cédules hypothécaires établies a4 'étran-
ger, acquittement de dettes et services de dividendes aux
entreprises étrangéres et sociétés étrangéres dont tes
capitaux sont investis en territoire argentin.

Les chiffres de la statistique officielle d’importation et
d'exportation d'or dés 1915 a 1920 inclusivement sont
les suivants :
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Années Importalion  Exportation Soldes
1915 ...l 4.200.517 6.346 4,194.171
1916 ...l 25.853.245 336.900 25.516.345
1917 ...l 26.789.926 450.520 26.339.406
W8 17.873.450 $5.406 17.787.984
119 .. 28.897.637 76.863 28.820.774
1920 ...l 143.198.565 22.281 143,171.284
Total des soldes ...... e $ or 245.820.964

Cet argent (1.700 millions) fut employé en investisse-
ments faits en Europe pour réacquisilion ou nouvelle
acquisition de titres nationaux qui furent rapatriés.

Mais toute cette richesse ne vint au pays que lentement.
Entre temps, le chémage s’accentue; nous ne faisons que
citer les chiffres de Yingénieur Alejandro Bunge (*) : « La
population ouvriére au moeis d'aclit 1913 est de 2.308.000
dont 156.000 sans trawvail, soit le 6,7 .%.

En aoit 1914, lors de la promulgation des lois d'ur-
gence, la population ouvriére est de 2.331.000 dont 321.000
sans {ravail, soil le 13,7 9.

En acit 1915, par I'émigration de plusieurs milliers
d’étrangers appelés sous les drapeaux, la population
ouvriére descend a 1.983.000, les sans travail angmentent
4 339.000 avec une proportion de 14,5 i9%,.

1916. La population ouvriére descend a 1.918.000, mais

les sans travail augmentent a 415.000, soit le 17,7 9.
' 1917. La population ouvriére continne a descendre,
1.888.000, et les sans travail augmentent & 456.000, soit le
19,4 195,

La réaction, autant dans I'angmentation du nombre des

(1) A. E, Bunge : Riqueza y renta de la Argentina.
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onvriers que dans la diminution des sans travil ne com-
mence qura la fin de 1917, baissant dans les années sui-
vantes an 13, au 12 et au 10 9%,. Au mois d’aolt 1920,
les chiffres sont les sunivants :

Population ouvriére :

2.400.000, sans travail 170.000, c’est-a-dire approxima-
tivement la méme proportion qu'en 1913.

Le manque de travail et parallélement le renchérisse-
ment de la vie furent les effets immédiats de la déclara-
tion de la gnerre et de la cloture de la Caisse de Conver-
sion.

L’or des légations et les soldes favorables 4 I'exporta-
tion rétahblirent ensnite le nivean des changes. Mais le
renchérissement de la vie fut mainlenu et s’aggrava,
semble-t-il, pour deux causes: 1° le commerce exporta-
teur raflait tout ce qui était snsceptible d’étre exportable,
donc, manque des articles et angmentation formidable de
lenr valenr sur le marché intérienr ; 2° la réaction pro-
voquée par les billets émis par la Caisse de Conversion en
paiement des bons pour I'or déposé dans les légations se
fit sentir sons la forme de congestion monétaire. Quand
la monnaic en circulation dépasse les besoins réels, et que
la soupape d’'échappement de Uexportation de numéraire
est fermée, la congestion monétare se tradult par la déva-
luation réelle de la monnaie.

Ce phénomeéne parvient senlement a4 la connaissance
du public par la voie des privafions, consécutives au ren-
chérissement du cofit de la vie.

Le déséquilibre définitif du budget des dépenses’ de
Ia Naticn est vn autre des graves faits qui se produisent
en Argentine depuis le début de la grande guerre. La
paralysie immédiate dn commerce étranger se manifeste



dans le budget de 1914 avec une différence de 96 millions
enfre les encaissements effectués et les rentrées prévues
~au budget. Cette diminution dépasse les 420 millions de
pesos entre les années 1914-1917. Les dépenses ordinaires
dépassérent 4 leur tour les rentrées pour un solde de
310 millions. Entre les années 1914 et 1920 les autres
dépenses attribuées & des lois spéciales se montérent a
136 millions, et celles attribuées a de simples accords du
Gouvernement se montérent a 186 millions. Dans P’en-
semble les déficits et les dépenses se montent a quelque
620 millions de défieit total, alors que les reeettes per-
cues ne suffisaient méme pas aux dépenses ordinaires
du budget national.

Pour répondre a ces besoins pressants, les gouverne-
ments de de la Ptaza et d’Yrigoyen firent appetl aun crédit,
compromettant par ces opérations les hanques établies a
Buenos-Aires et principalement le Banco de la Nacion,
vu que dans ces circonstances, il était impossible de
compter sur les créanciers des nations en guerre pour
obtenir d’eux des avances.

Les amortissements de 1a dette publique devant se
monter ees années a 220.694.453,00 pesos (cours légal)
furent reportés et acerus de nouvelles émissions pour
pesos 239.906.936,00 {cours légal). De sorie que la deffe
nalionale était, en 1920, dun chiffre quelque peu supé-
rieur a celui de Uannée 1913, malgré les amortissements
effeclués.

Ce n’élait pas le ptus grave; mais grevant le commerce
et les banques, il restait, en outre, une masse de dette
flottante ou non consolidée, gui, selon les chiffres officiels,
était, a fin 1920, d’'un montant de $ 554.712.819,00 ¢/l

Malgré cela, le chiffre des valeurs importées en 1914
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ful a peine de 322 1/2 millions § or, et se maintint 4 un
bas niveau pendan! les 4 anmées suivantes, mais, en 1919,
il monta subitement a4 656 miilions et a 935 millions en
1920.

Ces ehiffres ne sont point justifiés par 'angmentation
de la population ; en 1913, la population était de 7.482.324
habitants, et a fin 1920 de 8.696.383; I'augmentation était
de 16 9%, tandis que l'augmentation des importations en
prenant les chiffres 1913 et 1920 eomparativement, est de
195 195 111

Cela était le systéme du gaspillage, el le peuple aussi
bien que le Gouvernement n’allaient point y mettre un
lerme avee la fin de la guerre.

(*) « On a recours, en de tels moments, & des remédes
de fortune, tels que la eréation de euisines populaires et
méme i des réfectoires gratuits. Mais la juste et naturelle
réaction se trouve seulement dans le réajustement des
salaires, prineipalemenl des plus modestes, au cofit de
la vie. Pour remettre, en 1920, le cofit de la vie el les
salaires en rapport avee eeux de 1913, lingénieur Bunge
déja mentionné, estimait gu’une dépense annuelle de
300 millions de pesos était indispensable. L’immense ma-
jorité des gens ne se doute méme pas de I'énorme diffi-
culté de ces réajustements, ni de la traseendante gravité
des résolutions non délibérées dans eette sorte de pro-
blémes de nature socialo-économique.

Iis se trompent done eeux qui, mettant uniquemeni en
considération les soldes favorables dn eommeree exté-
rieur, s’imaginent que la eatastrophe belliqueuse en

(1) Dura. Caisse Argentine de Conversion, p. 57
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Europe fut pour ' la République Argentine une source
d’immenses hénéfices. Elle envenima certains problémes
*déja existants, et en suscita des nouveanx, tels que le
renchérissement du coiit de la vie. Si elle enrichit visible-
ment le nombre relativement petit des productenrs d’ar-
ticles exportables, soit agricoles, soit d’élevage ou de pro-
duits manufacturés (quoique les industries argentines
fussent presque inexistantes) elle provoqua le déséqui-
libre des salaires, obligeant 4 une procédure de réajuste-
ment et de nivellement qui anjourd’hui n'est pas tota-
lemen! résolue ; elle fut encore aggravée par la période
de crise mondiale qui débuta en 1929,

« L’opéralion de réajustement, pour é&tre profitable,
doit étre lente et progressive, comme tous les processus
vitaux a tendance curative. Quand la lenteur et l'ordre
sont remplacés par la violence et par des exigences impé-
rieuses, le réajustemen! se transforme en une de ces
crises 4 vie ou & mort, qui, en régle générale, sont fatales
a tous les organismes. »

Si nous faisons I'analyse des résultats heurenx et des
manx de la grande guerre, nous pouvons dire qu’elle enri-
chit davantage les exportateurs que les productenrs d'ar-
ticles d'exportation et eertains induslriels.

Mais ce chiffre restreint ne représente point la masse
de la population qui ent 4 supporter le contre-coup du
terrible renchérissement du coiit de la vie, dont elle fut
grevée, sans en avoir tiré le moindre bénéfice.

Cette grave situation économique et financiére empira
par la baisse du change qui commenca en mai 1920.

La signature du Traité de Versailles, te 29 juin 1919,
ayanl mis fin a4 I’état de guerre, les énormes dépenses
d’entretien ei d’approvisionnement n’ont plus lien, et par-
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tout les anciennes industries renaissent avee plus ou
moins de difficullés.

Les causes qui avaient élevé a des chiffres inusités la
masse et la valeur des exportations argentines pendant
les années de guerre, disparaissent.

Les natious qui avaient pris part i la guerre, et donl
les trésors publics étaient particuliérement éprouvés,
essaient de suppléer au mangue de numéraire par de
eolossales émissious successives de papier monnaie. Une
fois de plus la loi de Gresham est confirmée par les évé-
uements. Le papier inconvertible chasse 'or de la circu-
lation, celui-ci cherchaut refuge ou uue meilleure utili-
sation dans le pays en pleine évolution et le plus eurichi
par la guerre, c’est-d-dire aux Etats-Unis,

Une bonuc partiec de cel or aurait aussi afflué en Argen-
tine, si, dans ce pays, les lois d’'urgence de 1914 n’avaient
pas subsisté, pour notre plus grand préjudice. Ces lois,
qui n'avaient pas fait preuve d’une absolue nécessilé,
devenaient alors nuisibles, en maiutenaut le régime d’in-
converlibilité ainsi que celui de linterdictiou de I'expor-
lation de lor.

Dés juillet 4 octobre 1919, sitdt le Traité de Versailles
signé, le dollar obtint une prime sur la cote de uotre
change étranger. Cela fut de courte durée. Le marché
américain étant endetté envers celui de la République
Argentine, ¢’'acquitta de sa dette par d’importantes remi-
ses d’or. Le niveau. rétabli, le marché des changes étanl
livré a Pinterchange normal des produits et des paie-
ments la hausse du dollar fit de nouveau son apparition
en mai 1920, haussant, pendant tout le reste de I'année, a
des taux alarmants. L’année prit fin avec une prime de
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24,48 9% en faveur du dollar. Le chaos réguait daus lc
pays et 'on ne voyait pas de reméde pour I'en sortir.

Enlre temps, les légations détenaient I'or déposé en
paiement de nos ventes a Pétranger. Ce métal n’avait pu
étre expédié¢ en raison des risques de transport en temps
de guerre.

Les détenteurs d’or réalisérent d’énormes bénéfices par
des spéculations grice 4 la dévalorisation du franc, et &
Yeffondrement de la couronne autrichienne et du mark
allemaund. I1 fut de notoriété publique, quelque temps
aprés, que des opératious du méme ordre avaicnt été
effectuées par le gouvernement, & son eompte, mais non
a son nom. Une importante maison de céréales de Buenos-
Aires, donl nous préférons taire le nom, par déférence,
fut mise en cause.

Uune fois la guerre finie, cet or rentra par remises suc-
cessives, mais sans augmentation quelconque, dans les
Trésors de la Caisse de Conversion, laquelle a cessé d’exis-
ter en 1935. Cette opération restera inscrite daus les anna-
les naticonales eomme un seandale sans précédent.

C’est an cours de cette époque si troublée que fut con-
voquée la Couférence de la Confédération Argentine du
Commerce, de I'Industrie el de la Production, dont la
séance inaugurale eut lieu le 22 septembre 1919 dans le
salon de la Bourse du Commerce de Buenos-Aires,

Dix commissions avaient été formées ponr étudier di-
verses questions intéressant I'économie, le commerce, Pin-
dustirie et la production. La neuviéme commission s’oc-
eupait des « Finances et Institutions Financiéres ».

Cette commmission nous intéressant tout particuliére-
ment, on trouvera A l'aunexe le eompte-rendu de son
activité en ce qui concerne la Caisse de Conversion.



— 63 —

Les conclusions de cette neuviéme commission furent
tout a fait décevantes, comme il est dit dans la critique
qui suit le compte-rcndu.

Au cours de ces séances, il fut longuement question de
la rigidité de la circulation monétaire argentine ainsi
que de la stabilité de sa monnaie. Ces points seront trai-
tés dans les deux chapitres suivants.



CHAPITRE Vi1l

“RIGIDITE” DE LA CIRCULATION
MONETAIRE ARGENTINE

Avant la promulgation de la loi N° 3871, la circnlation
monétaire argentine éiait relativement rigide, dépendant
presque exelusivement, comme le systéme nord-américain
de la loi de 1863, de T'émission de fonds publics.

Or une dette publique n’a qu'un rapport trés vague
avee D'activité productrice.

A Pépoque de la sanction de la loi de Conversion de
1899, la circulation fut celle d’une dette publique du mon-
tant de 295 millions, garantie ou couverte par des fonds
publics, quoique cette loi prévoyait les moyens de consti-
tuer, pour cette dette, un fonds de conversion qui parvint
4 la somme de 30 millions de pesos or.

Dés que la circulation dépasse ce contingent rigide, elle
devient une création automatique de activiié produc-
frice et dépend principalement d’elle, comme Pa démon-
tré l’expérience pendant plus de trente ans. Ainsi le
firent remarquer, avec nombre d’autres économistes, les
Docteurs José¢ Maria Rosa et Terry, minisires des Fi-
nances.

Pendant la période comprise entre le mois d’aoit 1927
(date de réouverture de la Caisse par le Docteur Alvear)

EGAS DI EZCURRA 5
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et le mois de décembre 1929 (date de sa uouvclle cloture
par M. Irigoyen), les changes furenl absolument libres :
la conversion dcs billets et Vexportation de I'or s'cffec-
tuérent saus le moindre obstacle. La libre concurreuce
agit avec toute efficacité.

Si, d’aprés la définition de I’économiste Marshall, ou
considére Pélasticilé de la circulation mouétaire comme
un cas particulier de I'élasticité de ]a demande en fonction
de l'indice ou niveau du prix, on obtient un coecfficient
de corrélation d’environ 0,64, entre la circulation et le
niveau des prix. '

Si I'on prend en considération la période juin 1928-
décembre 1929, période d’intense exportation d’or, le coef-
ficienl de corrélation esl d’environ 0,89.

Si, en plus, on cousidére la période de janvier 1930-
juin 1932, pendant laquelle fonctionnéreut, quoique im-
parfaitement, les €lémeuts de I'actuelle Banque Centrale,
c’est-a-dire : variations réglées du taux d’escompte ban-
caire, réescomple couire des documents commerciaux et
de fonds publics (Empruat Patriotique), on constate que
le coefficient de corrélation tombe & euviron 0,40.

¢« L’iuterdépendance cnfre la circulation et I'indice des
prix est beaucoup plus forte pendant la premiére période
quc pendant la seconde. Cette premiére période est la
période caractéristique de circulation automatiquemenl
élastique ; la seconde, au contraire, cst uue période de
circulation délibérément rigide. » (?)

(1} Gondra, op. cit, p. 261,
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REPUBLIQUE ARGENTINE

Anndes 1 I Années i i
1927 1930
A 1.383,5 93,3 J. 1.367,2 94,5
5. 1.4519 | 982 F. 1.373,5 95,0
0. 1.519, 97.6 M. 1.364,2 95,5
N. 1.538,6 98,1 A, 1.336,5 94,2
D. 1.564,7 98,1 M. 1.354,5 93,7
J. 1.352,0 92,7
1928 J. 1.343,0 92.3
J 1.623,0 98.4 A, 1.337.1 91.8
F. 1.660,7 98,9 5. 1.335,7 90,8
M. 1.723,2 99,4 0. 1.324,1 90,0
A, 1.744,0 994 N. 1.294.8 88,3
M. 1.744,4 99,5 D. 1.282,6 87,0
J. 1.784,5 99.0
J. 1.783,7 98,9 1931
A. 1.782,9 98,2 J. 1.248,1 87,7
5. 1.781.8 98,2 F. 1.229.9 88,0
0. 1.757,9 97.8 M. 1.202,4 87,0
N. 1.757 4 97,6 A 1.289,0 86,3
D. 1.749,9 97,2 M. 1.270,5 86,7
J. 1.254,1 86,6
1929 J. 1.241,0 858
I 1.744,8 97.7 A, 1.229,2 86,2
F. 1.783,9 97.8 5. 1.208,2 86,9
M. 1.698,9 98,0 0. 1.200,5 96,4
A. 1.666,7 97.8 N. 1.238,5 96,7
M. 1.638,3 95,7 D. 1.252,4 93,5
J. 1.559,2 95,1
J. 1.528,1 96,6 1932
A 1.514,7 96,2 J. 1.243.5 91,5
S, 1.487,5 96,2 F. 1.241,0 91,9
0. 1.442,2 9%,1 M. 1.241,1 92,1
N. 1.381,9 95,1 A, 1.241,1 91.4
D. 1.340.6 94,4 M. 1.304,4 90,7
J 1.350,0 90,0

1. Emission fiductaire en milliers de § m/n.
2. Indice de prix en gros {1926 = 100).

Gondra, Eléments d’Economie Politique, p. 260.




CHAPITRE IX

STABILITE DE LA MONNAIE

Le plus grand hénéfice auquel puisse prétendre I’éco-
nomie d’une nation est celui de la stabilité de la monnaie.

Malhenreusemeni en Argentine, on a mangué de jnge-
ment sain pour pouvoir affirmer que l'on a rendu ce
service a la Caissc de Conversion et 4 la loi N° 3871, dont
on avait, déja en 1903, commencé A ressentir les bienfaits
salutaires.

Se déjouant des constatations antérieures a l'année
1899, faites sur l'accroissement monétaire, d’aprés lequel
le stock monétaire double dans des périodes de 14 ans
approximalivement, don¢ avec une proportion annuelle
de 6,8 %, le progrés économique du pays éfait tellement
extraordinaire que ces prévisions furent largemeni dépas-
sées, griace 4 la grande stabilité de la monnaie qui inspi-
rait une confiance illimitée. En effet, si on consulte les
chiffres officiels de la Caisse de Conversion, dans le ta-
bleau déja inclus a la page 44, on remarque que, en
1899, il y avait 295 millions en billets, équivalents & 130
millions de pesos or d’aprés le taux de conversion. Or,
14 années s'étanl écoulées (1899-1913), et d’aprés les pré-
visions faiies, on aurait d{ avoir 590 millions de billets
avec une équivalence de 260 millions de pesos or; or, la
circulation atteignait 823.263.044,93 pesos avec une équi-
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valeuce en or de § 362.235.739,769 (taux de $ or 0,44 par
$ papier) aveec une encaisse effective de $ or 263 mil-
lions 197.716,028, la garantie or étant ainsi supérieure &
72 9.

La propurtion en pesos papier par habitant était de
110,03 et en pesos or de 35,18 !!!

La loi N° 3871 avait donc donné a la nation un régime
monétaire stable et que l'on souhaitait de longne duréc.

« 5i une adjonction peut étre nécessaire en vue d'ex-
pausions anormales ou de reslrictions dans I'emploi du
chéque interne, pour des périodes et dans des circons-
tances déterminées, et en vue de lélasticté générale des
offres, surtout dans des périodes de progrés cela regarde
le régime bancaire lequel régqularise LES RESERVES ET LES
CREDITS. » (%)

Une coopération des instituts bancaires était nécessaire
pour reudre normales les fonctions économiques.

« Fonction pour laquelle est recommandée dans un
Etat avancé la création d’une Banque Centrale, écartée
des calculs et des combinaisons qui correspondent & Pin-
térét direct d’'une entreprise commerciale et qui consti-
tuwit une réserve générale, laquelle augmentant considéra-
blement ou restreignant les crédits, agisse sur les dispo-
nibilités, en accord avec les exigences ef les circonsfances
qu'il faut prévoir.

Pour les exigences extraordinaires en cas d’une panique
ou de restrictions exceptionnelles du crédit, surgissant a
I'improviste, entravant la circulation monétaire et pro-
voquant le retrait des banques des réserves individuelles,

(1) Réponse de M. Lamas & la Commission Parlementaire de
1910, p, 136 et 137.
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créant des demandes dix fois plus fortes ou plus, de la -
monnaie existante, le reméde ne peut cadrer avec aucun
régime qui corresponde a la plus grande efficience des
services normaux. ’

Ces cas des temps lointains, se produisant seulement
par suite derreurs et d'impréveyances dans le mécanis+
me bancaire, ne se sont pas renouvelés en Angleterre, au
cours des derniéres 44 années, les banquiers ayant tiré
profit des legons de l'expérience. » {1)

« Avec le systéme actuel ce & quoi on devra remédier
a4 un moment donné, ce ne sera pas au manque de métat
disponible pour le remettre en échange de billets, mais
ou manqgue de ceux-ci, dans des circonstances ou il faille
improviser des moyens de paiement 4 I'aide desquels on
puisse secourir le commerce et la production, et faire face
a4 des demandes anormales d’instruments de changes et
de réglements, inconvénients dont I'étendue est exagérée
et qlie méme dans ce qu’ils semblent réels ne différent
pas de ceux qui pourraient se produire avec la meilleure
circulation métallique. :

« Ils ne pourront pas se présenter avec le systéme actuel
comme suite de manque de conditions adéquates pour la
constitution d’une monnaie parfaite, mais, comme j}ai
dit, comme suite d'imperfections ou d’'erreurs dans lUor-
ganisation et dans les manipulations bancaires. » ()

Ceite impérieuse nécessité de la création d'une Banque
Centrale (créée en 1935, et dont nous donnons dans le der-
nier chapitre la reproduction de la loi N° 12155) est mise
en gvidence dans I'exemple suivant :

(1 et 2) Lamas, p. 143.
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De 1908 4 1913 les préis bancaires augmentent rapide-
menl grice au mangue d’'une institution officielle capa-
ble d’amortir la tendance a I'expansion du erédit.

Si cette institution avait alors existé, elle aurait pu res-
treindre proportionnellement la circulation ¢! diminner
en partie l'influence nuisible de l'augmentation immo-
dérée des moyens de paiement. L’inconversion aurait pu
ainsi étre évitée,

Si on critignait le systéme bancaire et monétaire argen-
tin et le manque d’élasticité de la monnaie, il ne fant pas
cublier que ectle laenne n'incombait pas a la Caisse de
Conversion, laquelle ne pouvait pas donner de I'or contre
des traites avec signalures de garantic ou de responsa-
bilité solidaire, contre des gages on des titres de propriété
d’immeubles; elle devait défendre sa position et ne devait
donner de l'or que contre des hillets ou vice-versa.

ELLE %E7ArT LA CA1SSE DE CONVERSION DE LA MONNAIE, ET
NON UN INSTITUT DE CREDITS PERSONNELS OU REELS.

Son but n’était pas de venir en aide aux banguiers qui
avaient pour mission de régler le crédit, mais d’assurer la
stabilité maonétaire en stricte conformité a sa cbarte orga-
nique.

Le seul moyen de mettre un terme a ces critiques étail
la création d'une Banque Centrale, car la Caisse de Con-
version ne ponvait méme pas établir par soi-méme la pro-
portion de monnaie métalligne on de billets qui était
convenable on dangereuse.

Ceci incombait & Ja fonction bancaire; les exigences
immédiates et futures du marehé des moyens monétaires
devant étre prévues par les dirigeants de ces institutions.

Ils devaient anssi se pourvoir des moyens de satisfaire
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a ces exigences, de les modérer ou de les restreindre,
pour éviter des sitnations dangereuses.

Il ne faut pas prétendre non plus que la réglementation
de la circulation ¢t dn crédit soit la panacée de tous les
maux de l'économie nationale. _

C'est seulement un moyen de les rendre moins nuisibles.






CHAPITRE X

MANQUE DE CLEARING

L’expansion et la limitation du crédit dont nous venons
de parler, dépendent étroitement de la plus ou moins
grande circulation des moyens de paiements: chéques,
billets de change, lettres de chauge, etc.

Ceci nous améne a4 ouvrir une pareuthése sur le clea-
ring ou chambre de compensation, qui commenca a fone-
tionuer en Argentine seulement en 1905, 4 titre privé,
enire plusieurs banques qui avaient établi, 4 cet effet, une
convention entre elles. Cet organe faisait officiellement
défaut dans le régime bancaire argentin. Les bauques
avaient besoin d'uue chambre de compeusation officielle
qgui centralise la liquidation des documents commerciaux.

Elles suggéréreut I'idée de sa création aiusi que les
avantages de la mettre sous le contréle du Banco de la
Nacion, et se mirent d’accord sur la forme de son organi-
sation et sur ses prérogatives.

Le Pouvoir Exécutif accucillit favorablement ce pro-
jet et par son décret du 12 décembre 1912 autorisa la
création officielle de la chambre de compensation.

Celle-ci entra en fonctious le 1°° janvier 1913 dans
une salle spéciale du Banco de la Nacion.

Pourtant il existait déja la loi N° 4507 qui autorisait le
Banco de la Nacion 4 réescompter des documents du por-
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tefeuille des auires hanques, mais ses ressources étaient
insuffisantes pour donner a ces opérations toute l'am-
pleur voulue, surtout une fois que l'usage du réescompte
aurait pris pied dans les habitudes bancaires argentines.

Pour la circulation internationale, I'or west pas rem-
placable, mais dans la eirculation nationale, la monnaie
fidueiaire, en toul cas dans l’Argentiné, lui est supérieure;
nous en avons déja fait mention,

11 doit exister une quantité de monnaie suffisautc pour
répondre aux besoins de la circulation. La monnaie de
papier peut étre émise contre des instrumenuts dc crédit
faisant fonction de monnaie et doit étre retirée dés que
ces instruments disparaissent du marché aprés avoir rem-
pli leur fonetion.

Des opérations de crédit a court lerme sont coustam-
ment réalisées dans le commerce et sont destinées a étre
liquidées a Iexpiration dudit délai.

Une fois ces documents escomptés, la banque, en remet-
tani au titulaire le montaut de ces opérations, soustrait
obligatoirement de la circulation la mannaie employée
pour cette fonetion.

La bauque pourrait pourtaut faire unc émission de
billets contre la valeur dc ces documents, soit directement
ou soit par I'intermédiaire de la Banque Centrale — voila
la caractéristique du réescompte.

Cette opération présente un grave danger, car elle
peut étre faite pour satisfaire aux hesoins dn erédit indus-
iriel, fournissanut ainsi a la production les eapitaux néces-
saires d’iustallation et d'exploitation.

Ces capifaux ne peuvent étre créés pour des opérations
4 eourt terme, et ce danger ne pcut étre écarté efficace-
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ment que par la détermination de la relation minimum
entre Ja monnaie de papier et I’encaisse métalligue.

L’idée d’établir le réescompte comme une fonction per-
mancnte, opérani avec des ressources ordinaires ou avec
des billets émis & cet effet jusqu’a une cerlaine limite,
était acceptée en principe. On la considérail comme un
moyeun excellent pour donner l'élasticité recherchée a la
circulation, et comme un moyen de protection des insti-
tutions bancaires le cas échéant. En effet, depuis 1913,
cxistaient 4 la Chambre des Députés plusieurs projets
sur ce sujet: PYun du député Lisandro de la Torre, d’aprés
lequel la Caisse de Conversion serait autorisée a effectuer
les opérations respectives ; un antre du député Estanislao
S. Zeballos par lequel on proposait la création d'une
Caisse Nationale de Réescompte, et un troisieme du dépu-
té Carlos Carlés, par lequel une banque spéciale scrait
fondée a cet effet.

Au cours des mesures d’urgence prises par le Parlemenl
en 1914 a la déclaration de la guerre, deux lois de rées-
compte au caractére permanent furent votées: ce furent
les lois N° 9479 (promulguée le 9 aoit 1914) et N° 9577
(8 octobre 1914). Le texte complet de ces lois est inclus
dans l’annexe, '

Nous voyons par ces lois que la Caisse de Conversion
pouvait effectuer avec le Banco de la Nacion et munie
de lautorisation préalable du Pouvoir Exécutif, des opé-
rations de réescompte de documents commerciaux. Pour
cela elle devait émettre les hillets nécessaires du type en
circulation a cette époque, billets qu’elle devait remettre
an Banco de la Nacion contre réception de documents
commerciaux de son portefcuille particulier on conire des
documents qu’elle aurait réescomptés i d'aulres bangues,
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Cette opération se ferait sans percevoir d’intérét et pour-
rait avoir lieu pour autant que la garantie métallique de
la circulation fiduciaire ne serait inférieure au 40 (9.

Les documents réescomptés par la Caisse de Conversion
ne sauraient avoir une échéance supérieure a 130 jours.

D’aprés ces lois la Caisse de Conversion devait publier
journellement un bilan des opérations effecluées par elle
en matiére de réescomptes en indigquant le pourcentage de
Pencaisse or, par rapport a la circulation générale moné-
taire, et sur la base de Yencaisse minimum de 40 9 éta-
blie par les lois sur le réescompte.

Dans le Banco de la Nacion, le réescompte ne fut pas
une opération généralisée et celui de la Caisse de Conver-
sion ne fut pas auntorisé par le Pouvoir Exécufif pendant
une période de quinze ans, jusqu’au décret du 5 décembre
1929 qui donna pour la premiére fois Pautorisation de
réescompter le portefenille du Banco de la Nacion Argen-
tina jusqu'a concurrence de 200 millions de pesos, 1lui
permettant d’émettre des billets a cet effet.

Par le décret du 25 avril 1931, le Banco de la Nacion
fut antorisé i effectuer des opérations de réescompte de
documents commereiaux a la Caisse de Conversion, cn
conformité avec les lois N°® 9479 et 9577 déja mention-
nées.

Priére de consulier le Mémoire de 1a Caisse de Conver-
sion, année 1933, page 51.

Les chiffres officiels de la monnaie émise aux effets du
réescompte sont les suivants: (1)

(1) Mémoire de la Caisse de Conversion, année 1933, p. 90.



1931 ...l 359.158.143,50
1932 ...l 295.318.814,78
1933 ...l 206.482.997,40

On a loujours craint que ’émission des billets effectuée
contre les documenls escomptés entrainerait le danger
de faciliter une émission de papier-monnaie pour des
intéréts fiscaux : les chiffres officiels ont démontré qne
malgré que le Banco de la Nacion Argentina n’efit pas été
créé pour pourvoir aux hesoins du trésor public, et que
les préts 4 accorder au Gouvernement National eussent
une limite maximum en proportion avec le capital du
Banco de la Nacion, ces dispositions onl été violées, car
le Gouvernement National parvint a avoir une delie
envers le Banco de la Nacion du montant de 350 millions
de pesos. '

Pour cela il a suffi que le Gouvernement opérit avec
les banques privées et que le réescompte ne servit qua
faire parvenir au Banco de la Nacion les documents qui
ne pouvaient étre directement acceptés par cet établis-
sement. '

Lorsque les documents que le Banco de la Nacion rées-
comptait 4 la Caisse de Conversion anx fins d’une émis-
sion de billets étaient des Bons du Trésor, la Loi était
évidemment faussée. Au lieu de donner aux opérations
commerciales des moyens monétaires, on créait ceux-ci
sans augmentation de richesses, on bien on mettait en
circnlation du papier-monnaie encourant ainsi le risque
d’nne nouvelle ére d’inconvertibilité de la monnaie.

D’autre part, ’élasticité de la circulation de papier est
liée a lexistence d’une banque émettrice qui doit avoir
comme mission fondamentale celle de maintenir la con-
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fiance dans la convertibilité de la mounaic en circulation,
et cetle de régulariser les nouvclles émissions par le taux
d’esecompte.

La garantic métallique du papier doit toujours étre
suffisante pour maintenir la confiance du public ; eette
garantic avait été limitée par la Loi dc¢ réescompte a un
minimum de 40 %, ; le moyen dont on dispose pour régu-
lariser la cireulation monétaire réside dans la fixation
du taux de Pintérét ().

Une bangue centrale émettrice fonetionnant en pério-
des d’exportation d'or et de réesecompte de documents
commereiaux, obtient, par I'élévation du faux de l'in-
térét, non seulement la diminution du réescompte, mais
aussi la limitation de I'exportation du métal.

La limitation du volume de la eirculation monétaire
a pour effet, soit I'augmentation du pouvoir d’achat de
la monnaie, soit celui d’unc baisse des prix.

Cette mesure opére comme une prime a 1’exportation
de la production nationale et eomme une limitation aux
importations, modifiant ainsi la batance des paiements,
cn supprimant une des causes de la diminution de la
monnaie en cireulation,

L’augmentation du tanx de P'intérét rend plus lueratif
Pinvestissement de capitaux dans le pays. Comme ceux-ei
jouissent d'une grande mobilité, il est naturel qu’ils
afflucnt de I’étranger a la recbereche d’un intérét pius
élevé,

(1) Par la Loi 12155 du 21 mars 1935, d’aprés larticle 39, Ia
Banque Centrale doit avoir en or, en devises on en changes étran-
gers, un équnivalent minimum an 25 % de ses billets en circula-
tion et de ses obligalions 4 vue,
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Les lois argentines de réescompte furent simplement
des lois d’urgence : pour qu’elles pussent agir avec effi-
cacité comme mécanisme destiné & régulariser le volume
de Ja circulation monétaire, le réescompte exigeait gu'une
Banque Centrale : 1° réglementat I'émission et 2° qu'elle
controlat le taux de lintérét.

Cette exigence est actuellement satisfaite par la récente
législation.

Aprés que Ja Banque Centrale eat assumé par la loi
n° 12155 les fonctions qui précédemment étaient attri-
buées 4 la Commission de Réescomptes, une nouvelle
réglementation fut établie tendant a assurer : 1° la sol-
vabilité des signataires des documents A escompler et
2° le caractére réel des tramsactions effectives & conrt
terme,.

Cette réglementation, d’aprés Iarticle 25 de la dite loi,
détermine la désignation d’une ou plusicurs commissions
de réescompte par la Banque Centrale.

D’aprés Yart. 26 (loi N° 12155) : « Les membres des
Commissions de réescompte seront an conrant des
conditions financiéres, commerciales, industrielles ou
agropecuarias (*) dun pays. Ils seront nommeés pour une
période de deux ans et ne pourront étre réélus plus de
la moité des membres. Les Commissions anront pour
fonction d’examiner tous les documents présentés au
réescompte », P’aprés I'article 28 {loi N¢ 12155) : « Les
délibérations des Commissions de réeseompte seront
seerétes. Ancun membre d’'une Commmission de rées-
compte n'exprimera d'opinion ni ne votera a propos

A A A A A a A AR A A

(1) Sc rappertant & Vagriculture et a élevage.

EGAS DE EZCURRA 6
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« de lettres de change ou d’effets commerciaux dans
« lesquels il aurait un intérét quelconque ; il devra se
« retirer de la séance pendant leur examen s».

Les attribulions des membres de la Commission visent
a4 mettre la Banque Centrale 4 I'abri d’effets commerciaux
ne présentant pas loutes les garanties désirables. En se
basant sur le rapport de la Commission, le Conseil
d’Administration de la Banque se prononce sur 1'opé-
ration. D’aprés Particle 30 (foi N° 12155) : « Les réso-
« lutions qui approuvent ou refusent des letires de
¢« change ou autres effets commerciaux seront adoptées
¢« 4 la majorité simple de vote ; en cas d'égalité de voix,
¢ le Président de la Commission aura douhle voix ».
Draprés Particle 31 (loi N° 12155) : « La Banque ne sera
« pas obligée d’escompter des lettres de change, ou
¢« d’accepter des valeurs approuvées par la Commission
de réescompte. Les lettres de change ou autres valeurs
qui auraient é1é refusées par la Commission de rées-
compte, pourront étre acceptées par la Banque si elles
sont approuvées par le vote de sept directeurs du
Conseil d’Administralion ».

« Pour que les effets commerciaux soienl accepiés,
ils doivent étre conformes aux conditions indispen-
sables fixées par la Loi pour les opéralions de la Ban-
que Centrale; ces conditions sont établies 4 I'article 32,
paragraphe d} ».

Art. 32. — « La Banque Centrale pourra, dans les
conditions gue fixera le Directoire......

« d) Réescompter ou acquérir auprés des banques
< actionnaires et des banques qui ne le seraient pas, des
¢ effets provenant d’opérations commerciales relatives
« 4 la négociation de marchandises. Ils devrout porter

A fr A A A

A A A A
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an moins denx signatures solvables dont 'une bancaire
et devront €choir an plus tard dans les 90 jours &
compter de la date de leur réescompte et auront a
remplir les conditions exigées par le Code du Com-
merce. Quand il sagira d'effets qui réunissent les
conditions précédentes, mais qui portent trois on plus
de trois signatures solvables, dont an moins une ban-
caire, le taux de réescompte sera inférienr a celui
"appliqué dans le cas précédent cité dans ce para-
graphe ».

On cherche, de cette maniére, a4 obtenir que I'augmen-
tation de la monnaie en circulation, produite par le rées-
compte, aille de pair avec un accroissement effectif des
transactions.

Le délai maximum des effets réescomptés n’excéderait
pas 90 jours pour les lettres et bhillets de change (para-
graphe d), et 180 jours quand il s’agira d’effets provenant
d’opérations relatives a4 la production, 4 1’élaboration ou
4 la négociation de prodnits « agropecuarios », on indus-
triels (paragraphe e, article 32),

Ces exigences servent non seulement & garantir que
I’émission se fera sur la base dn réescompte, mais anssi
A assurer que cette émission ne tend pas a créer des
capitanx pour dé nouveanx investissements, mais a faci-
liter le développement des affaires en augmentant la
monnaie en circulation an fur et 4 mesure que ces affaires
se développeront,

Cest dans ce méme but qu'on a interdit I'acceptation
de la rénovation des effets réescompiés on recus en
garantie par la Bangue Centrale, sanf pour des cas
exceptionnels dans lesquels le Conseil d’Administration
pourra autoriser leur rénovation on leur remplacement

A A A A A a A A A A
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une scule fois et pour une période ne dépassant pas
90 jours (article 34, paragraphe 7).

Le plus long délai accordé aux effets d’origine « agro-
pecuario » a pour but de faciliter le mouvement des
récoltes ; nous jugeons inutile d'insister sur le fait qu'a
Yépogque des récolles, on éprouve une forte demande de
crédit et de monnaie, due aux énormes sommes engagées
dans les pays agricoles comme I'Argentine. Les autorités
ont toujours manifesté le désir ct le besoin de faciliter le
crédit pour ce but. Il est donc naturel que ce crédit soit
plus facilement accordé quand la Banque Centrale peut
obtenir du numéraire par le réescompte des effets com-
merciaux.

La nouvelle réglementation remplit une autre carac-
téristique importante : celle du laux de I'intérét. Celui-ci
doit varier afin de régulariser le volume du crédit, et ce
taux d’intérét est élevé ou diminué dans le but de res-
treindre ou de stimuler Ia demande de numéraire.

Voila la fonction primordiale qui doit étre aecomplie
par les modifications du taux de réescompte. De par la
loi, il est accordé um taux plus bas a l'effet commercial
quand celui-ci aura trois ou plus de trois signatures sol-
vables, dont une au moins bancaire, ceci par opposition
a leffet commercial, qui n'aura que deux signatures {(arti-
cle 32, paragraphe d) ; dans cc cas, l'intérét plus bas
percu, allant de pair avec une plus grande solvabilité,
sont des éléments d’élasticité pour I'émission provoquée
par le réescompte.



CHAPITRE XI

BESOIN IMPERIEUX D’OUVRIR A NOUVEAU
LA CAISSE DE CONVERSION

Malgré la fin de Pétat de guerre (1918), la Caisse de
Conversion continua & étre closc. Les arguments étaient
toujours basés sur la crainte d’immenses retraits d’or
qu'effectueraient les trésorerics européennes en raison
de leurs besoins pressants, vu les émissions colossales
qu'clles avaient été obligées de faire comme suite aux
dépenses de la conflagration mondiale. On avangait aussi
d'autres arguments que nous avons déja exposés et
réfutés ; inutile d’y revenir.

Entre temps, la gnantité de monnaie en circulation
était disproportionnée par rapport au nombre d'habi-
tants et 4 l'activité économique du pays.

(*) Dés 1915, s5i nous consultons les chiffres officiels de
la Caisse de Conversion, la proportion de monnaie en eir-
culation par habitant était la suivante :

Propertion
Populotion Emission en circulation en monnaie Hegale

Année du pays en pesos m/légale par  habitant
1915 .. ......... 8.042.486 987.645.614,82 122,80
1916 ........... 8.141.601 1.013.098.518,39 124,43
1917 ... 8.257.161 1.013.136.756,24 122,70
918 ... 8.374.072 1.154.456.054,75 137,86
919 ........... §.510.030 1.177.174.475,33 138,33
1920 ........... 8.696.389 1.362.563.507,27 156,68

(1) Mémoire de la Caisse de Conversion, année 1933, p. 90.
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Le pays se trouvait en une période « d’inflation moné-
taire ». Le reméde normal était de permettre ’exportation
de numéraire. Comment ? Simplement en obtenani la
réouverture de la Caisse de Conversion par Tabrogation
de la loi de cléture, ainsi que de celle qui interdisait 'ex-
portation de Por. Le métal ainsi exporté aurait pu trouver
un placemént avantageux soit ¢cn Europe, soit aux Etats-
Unis, éliminant en méme lemps les dangers d’inflation a
Pintérieur du pays. Mais les banquiers n’étaient point de
cette opinion.

Comme nous Pavons mentionné dans le chapitre pré-
cédent, le systéme argentin de réescompte étant défec-
tueux et non encore ancré daus les habitudes du pays, les
banquiers préférajent la pléthore d’argent pour faciliter
le crédit.

A partir de 1920, la balance commerciale argentine
accusant un grave déficit, vu la cessation des gros achats
effectués par les pays belligérants, le change s’écroule :
la parité des 100 dollars éiant de pesos or 103,64, les 100
dollars se colent, pendant les années suivantes, aux prix
moyens ci-dessous :

1920 ...l 111,81
1921 ...l 138,29
1922 ...l 122,08
1923 ... ...l 127,80
1924 .............. 128,58

Une autre raison importante de 1'écroulement du change
était due au fail que, a partir de 1920, les Etats-Unis
et PAngleterre rétabliren! la circulation or, tandis que
PArgentine, elle, avec sa Caisse de Conversion fermée,
se {rouvait, par rapport a enx, avec une bhalance de paie-
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ments défavorable et dans I'impossibilité de couvrir ces
soldes par des remises d'or. Ceci explique les hautes
cotations obtenues par le dollar et la livre au cours de
ces auuées.

Cependant les soldes favorables obtenus en 1926 et
1927 rétablissent la situation et la monnaie argentine
parvient méme & faire prime. Ce fut alors que le Président
Alvear jugea opportun de réouvrir la Caisse de Conver-
sion par le décret du 25 aolit 1927

L’or afflua 4 la Caisse de Conversion, mais Ies soldes
de la balance de paiements se modifiant en 1928 et une
forte demande de crédits & New-York, provoquéreut une
nouvelle exportation de métal qui coutinua en 1929. Le
montant d’or exporté s’éleva a4 pesos 426.308.625 monnaie
légale (¥).

Le peso se dévalorisa dans les -derniers mois de 1929
4 un peu plus du 3 % ; a cela vint §ajouter la crise de
la bourse de New-York. M. Yrigoyeun, président de la
République, accéda alors 4 la demande de plusieurs ban-
quiers et clétura de nouveau la Caisse de Conversion par
le décret du 16 décemhre 1929 ; elle ne devait plus se
réouvrir et elle fut remplacée, en 1935, par la Banque
Centrale.

L’effet produit dans le pays et 4 I'étranger par le décret
de M. Yrigoyen fut désastreux.

Le Docteur Reppetto dit 4 la Chambre des Députés
que si le penple s'était rendu compte de 'immense tort’
que cette mesure lui causait, il ue se serait point contenté
de demander au Gouvernement de réouvrir la Caisse de

(1) Banco de la Nacion Argentina, Revne économique, volu-
me II, pages 222-224,
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Conversion, mais qu'il anrait été lni-méme enfoncer les
portes,

M. Gaston Jéze, interviewé a Paris par un journal
argentin, pronong¢a textuellement les mots suivants :

« Fermer la Caisse de Conversion équivant a imposer
¢ le cours forcé, qui conspire ainsi contre la valeur réelle
« du peso... Je considére qu'une telle mesnre est l'erreur
« maximnm qi’on ait pu commettre, fruit sans donte de
¢ I'inexpérience financiére des personnes qui composent
« le Gouvernement... ».

Comme on lui faisait observer que pent-éire les crois-
santes exporlations d’or aunraient influencé cette imecsure,
M. Jéze répondit : « Dans ce cas, ils s'effrayent dc¢ pen
de chose. Aucun membre dun Gouvernement ne peunt
s'effrayer du phénoméne naturel de la faite de I'or. Celvi-
ci va et vient. Personne ne s'effraye en Angleterre quand
on exporte d’énormes quantités de métal anx Etats-Unis...
Vous vous tronvez dans des condilions exceptionnellement
favorables : wvous avez la monnaic la plus saine du
monde... Jestime que I'heure est arrivée de se convaincre
de lurgence d’établir une division fondamentale entre le
Gonvernement ¢t la monnaie. Les membres du Gouver-
nement ne doivent pas y toucher ; car guand ils y tou-
chent méme sous prétexte de la saunver, ils la font
crouler »,

M. Winkler écrivait dans I’Evening Post, le 28 décem-
bre 1929 : « Quand tous les pays du monde poursnivent
leurs efforts ponr le retour définitif &4 1'étalon or, le 16 dé-
cembre de celte année, ’Argentine, pour la cinquiéme fois
dans son histoire, recomimence son régime monélaire en
papier, reculant de plus d'un siécle vers Iépoque de sa
premiére expérience dans ce domaine »,
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Ces quelques opinions nous semblent suffisantes et assez
convaincantes,

L’Argentine revenait an régime de l'inconvertibilité de
la monnaie avec les fluctuations anormales dans la cota-
tion des changes internationaux. Cela malgré le fait que
la monnaie avait comme garantie une encaisse métal-
ligue de 80 9}, N’était-ce pas ridicule ? La baisse de 3 9%
déja mentionnée allait s’aggraver dans des proportions
inouies, en raison de la malheureuse mesure de cloture
de la Caisse de Conversion. Une forle demande de devises
s'accumula au cours de I'année 1930, par les besoins de
personnes qui avaient des engagemenls avec 1'étranger,
mais qui retardaient leurs paiemenls en attendant des
cours plus favorables, car le peso se dévalorisa immé-
diatement dés la fermeture de la Caisse de Conversion.
Le déséquilibre était grand dans la balance de paiements,
qui ne trouvail pas de compensation dans de nouveaux
emprunts, ni dans des importations de capitaux.

Fin 1930, les 100 dollars se cotérent a 152 pesos or. La
menace d’une plus grande dévalorisation s’accentuant, le
Gouvernement provisoire intervint par linterméde du
Banco de 1a Nacion, dans le cours des changes. On retira
de 'or pour l'exporter ; on pouvait ainsi effectuer des
virements en s'abstenant de P'offre des devises. Par ce
moyen, les 100 dollars se cotérent 4 pesos or 127 en mars
et en avril 1931, Mais on ne put continuer avec cet expé-
dient, car on courail vers le drainage intensif de l'or de
la Caisse de Conversion.

Le Banco de la Nacion prétendait enrayer la baisse du
peso. En obtenant de forts crédits et en placant des fonds
a 1’étranger, il obtinl une cotation qui ne correspondait
point aux conditions de V’équilibre réel.
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Le Banco de la Nacion semblait ignorer qu’il n’était
point dans la condition d’avoir les ressources nécessaires
pour dominer le marché international des changes, ceuvre
par frop grandiose et pour ainsi dire impossible. Les eré-
dits étant épuisés, il se verrait obligé de s’avouer vaineu :
cela arriva ef provoqua des oscillations de change encore
plus violentes. Aprés I'abandon de cette politique moné-
taire (avril 1931} le dollar monta immédiatement de
10 points. Le résultat pour le Banco de la Nacion fut de
perdre des millions sans autre bénéfice que celui réalisé
par les spéculateurs.

Le dollar continua son ascension pour parvenir au prix
de pesos or 187,45 les 100 dollars au courant du mois
d’octobre. C'est alors que le Gouvernement provisoire, par
les décrets des 8, 10 et 22 octobre 1931, et plus tard par
celui du 25 janvier 1932, institua le Contréle des Changes.



CHAPITRE XII

CONTROLE DES CHANGES

I est intéressant de donner un bref aper¢u sur les
fonctions de cette mesure,
¢« Les crédits internationaux a court terme étaient éva-
lués & 10 milliards de dollars au début de I'année 1931.
Une honne partie constituait les réserves des bangues
centrales estimées a4 2 milliards de dollars ; il faut
ajouler 4 cela les dépéts de la Banque de Réglemenls
Internationaux, lesqucls, vers la moitié de 1931, s'éle-
vaient 4 presque un milliard de francs suisses » (*).
Donc, jusqu'a cette époque, il n’y avait pas de forls argu-
ments pour établir des restrictious en matiére de devises.
Mais déja vers la fin de 1930 une ére de méfiance s’accen-
fue, vu la situation politique de certains pays. tels que
FAllemagne et I'Autriche. Cela causa le retrait de capi-
taux, retrait encore accentué aprés le krach hoursier de
New-York.

Le grand volume des crédits a4 court terme se diffé-
renciant des investissements sous forme d’emprunts, les-
quels motivent I'émigration du montant des intéréls et
des remhoursements partiels des capitaux empruntés, fut

A A A K A #

(1) Campos, op. cit.,, p. 480.
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Ia cause primordiale des nombreuses difficultés qui se pré-
sentérent.

L’émigration des capitaux causée par le manque de
confiance, occasionna le moraltoire international de
PAllemagne et Pabandon subséquent de l'étalon or par
I’Angleterre, le 20 septembre 1931.

Cetie vague d’écroulement des principes monétaires
sé¢culaires fut suivie par la plopart des pays qui adop-
terent des mesures restrictives dans le commerce des
devises. Les restrictions du commerce des devises ont
pour buf un conirdle :

1° Sur les opérations se rapportant au eapital, telles
que les exportalions de métal et le remboursement des
dettes étrangéres.

2 Sur les opérations quni découlent de Pimportation des
marchandises cherchant a les maintenir dans la limite
désirée,

En résumé, en Argentine, d’aprés les décrets des 8, 10,
22 octobre 1931 et du 25 janvier 1932, les négociations
d’achat el de vente de changes peuvent seulement se réa-
liser par l'intermédiaire des institutions bancaires on
particuliéres autorisées, sous la surveillance de la Com-
mission de Contréle des Changes.

Les exportateurs, agenls ou représenianis de maisons
étrangéres sont obligés de passcr par les gnichets des insti-
tutions autorisées pour négocier des devises étrangéres
équivalentes an montant des marchandises ou des produits
exportés. Ils ne pourront obtenir le permis d’embarque-
ment sans présenter aux douanes nne déclaration de la
quantité et de I'espéce de la marchandise exportée, décla-
ration faite par un ageni assermenté. Les exportateurs
doivent indiquer aussi la valeur approximative de la
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marchandisc au prix du jour, en monnaie nationale, et
doivent s’engager, sils ne l'ont pas déja fait, 4 négocier,
auprés des institutions autorisées, la quantité de monnaie
étrangére équivalente a la valenr de la marchandise
exportée.

Le controle du commerce des devises est un sérieux
obstaclc au développement du commerce international.
Ses cffets sur les changes et la production sont évidents,
car il menace Pactivité générale du pays et abaisse le
« standard of life ».

Le contrélc des changes peut maintenir leur cours, mais
dans un équilibre artificiel entre 'offre el la demande,
équilibre ne correspondant pas a la situation qui se
présenterait dans un marché libre, o0 la demande des
" dcvises se modérc. Par contre, Poffre est stimulée par
la hausse des cotations, tandis gne le contréle des changes
supprime le régulateur naturel de I'offre et de la demande,
en le remplacant par les régulateurs artificiels que sont la
restriction arbitraire de la demande et Yoffre obligatoire
du change disponible, selon la cotation fixée par I’Etat.

Cette situalion provoquc évidemment la création d’une
bourse noire ou marché libre, ou les devises étrangéres
ne pouvant étre obtenues dans les bangues sont vendues
4 des prix sensiblement plus élevés que ceux du marché
normal, ces prix cntrainant ainsi la dépréciation de la
monbaie nationale.

La méfiance ainsi créée éloigne du pays les nouveaux
capitaux ou provoque les essais d’évasion clandestine de
ccux déja investis dans le pays. Une autre conséquence
aussi est la resiriction des importations de marchandises.
On n’accorde des devises que pour les marchandises qui
ont eu un permis préalable d’importation, les articles de
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luxe ou ceux fabriqués dans le pays étanl naturellement
exelus de Tl'importation. On cherche & n'importer des
marcbhandises étrangéres que dans la mesure ou elles
penvent étre payées par le produit des exportations.

Le décret instituant la Commission du Contréle des
Changes lui assigna la fonction de veiller 4 Faccomplis-
sement des dispositions établies pour Fachat et Ia vente
des devises.

Selon ces dispositions, les opérations d’achat et de vente
des devises s’effectueraient exclusivement par Il'intermé-
diaire des banques de la capitale formant partie du
clearing. Ces bangues achéferaient les devises au prix
que la Commission de Contréle fixerait chague jour. Les
venles s'effeetucraient sur la base du prix maximum fixé
pour rachat, avec une marge cn plus qui ne devrait excé-
der d’un point pour les dollars et pour les autres monnaies
d’aprés leur parité avec le dollar, de 2 points par cent
dollars.

Selon les déelarations des membres du Gouvernement,
on se proposait de corriger, par le contréle des changes,
le désordre qui régnait dans les opéralions. On voulait
aussi mettre une barriére aux manceuvres des spéculatcurs
ct enrayer la panique qui provoguait des hausses on des
baisses brusques de la valeur dn peso pendant les pério-
des d’optimisme ou de pessimisme. Cette instabilité portait
un grave préjndice & la production nationale.

On se proposait d’éliminer les facleurs psychologiques
dauns les fluctnations des cotations ; c'est pourquoi I'on
permit la libre émission de chéques sur I'étranger sans
auftre limite que 1.000 pesos par jour et par personie,
ainsi que les transferts sans justification, 4 condition dc
nc dépasser 5.000 pesos. En résumé, les décrets établis-
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saient la ecréalion de laz Commission, l’exclusivité des
opérations de changes pour les banques de la capitale et
la fixation des cotations pour les vendeurs et les achetenrs
de devises.

Par les décrets du 22 oclobre 1931 et du 25 janvier 1932,
on amplifia le monopole de VEtat pour lui permettre
d’embrasser tontes les activités do pays. Non seulement la
Commission n’accorda plns le permis d’embarquement si
on ne lni donnait pas les devises ‘obtenues par T’expor-
lation, mais on étendit le monopole a tontes les devises
étrangéres, méme i celles qni nc provenaient pas d’opé-
rations d’exportation, et on snpprima les exceptions pour
les opérations inférieures 4 5.000 pesos monnaie nationale,

Ce controle d’exportation eniraina avec lui celni des
importations, car la Commission était l1a seule autorisée a
donner des devises étrangéres ponr le paiement des lettres
de change créées sor les articles importés. La Commission
ayant refusé le transfert de fonds pour les services finan-
ciers, il snrgit également une restrietion qni donna nais-
sance aux fonds bloqués d’'mn montant approximatif de
400 millions de pesos ; cela pendant la période de prés de
2 ans qoe resta en viguenr le premier systéme de contréle
des changes.

La statistiqgne dn contréle des changes a permis de con-
naitre partiellement le contenn de la balance des paie-
ments internationaux. Pendant I'année 1932, comme le
démontrent les chiffres dn tablean snivant, les institutions
bancaires et particuliéres autorisées, achetérent du ehange
pour nne valenr totale de 1.357.325.00 pesos monnaie natjo-
nale dans des buis divers : exportation, transferts de fonds
a Vétranger, achats a des banqnes étrangéres et a des
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compagnies de navigation, annulations de chiéques sur
Fétranger et compensations.

CHANGES (1}
En milliers de pesos, monnaic nationale.

Achats Ventes
Exportations ...... 1.250.205 Importations ...... 727.514
Autres opérations .. 98.120 Transferts ........ 66.194
Solde de 1931 .... 6.648 Services financiers . 213.347

Remises privées .. 160.804
Entrepriscs de ser-
vices publics .... 159.635
Auntres opérations .. 28.870
Solde .............. 7.609
Sommes égales .... 1363973 1.363.973

Furent vendus 1.356.365.000 pesos monnaie nationale
pour des importations, services financiers, transferts de
fonds a I'étranger, remises privées et entreprises de ser-
vices publics. Naturellement on ne trouve pas dans ce
compte ni les paiements que les débiteurs n'ont pn effec-
tuer, car ils ont é1é exclus par le ratiounement des changes,
ni les opérations effectuées dans le cadre de la bourse
noire, c¢'est-a-dire !a contrebande des changes, dont il est
impossible de déterminer le montant. Le solde défavorable
de gette balance représenterait probablement une partie
du montant de ces paicments exclus.

La stabilité du peso argentin disparaissait avec Vexis-
tence de la bourse ncire, et n’avait point les avantages
d’une vraie stabilité comme elle se présente dans le cas
normal du jeu des forces économiques et d'une politique
monétaire saine. §'il est vrai que l!la Commission de

(1) Commission de Conirdle des Changes, chiffres statistiques.
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Controle maintint pendant deux ans une cotation uni-
forme, celle-ci ne représentait pas la valeur réelle du
peso argentin. Elle n’était que la cotation de faveur de
ceux qui obtenaient des devises. Ceux moins favorisés
qui devaient les obtenir & la hourse noire devaieut payer
une surcharge ou prime de 30 9% sur la eotation officielle.

Malgré ces veuntes de prés de 1400 millions, fin 1932,
restaient les 400 millions bloqués dans nous avons fait
mention précédemment, ce qni signifie que la stabilité arti-
ficielle du peso représentait approximativement le 70 ‘%
des exigences du marché.

Les décrets de 1931 furent complétés par ceux du 10 et
du 28 novemhre 1933, lesquels établissaient des permis
préalables pour TI'importation et altéraient les cotations
des adjudications ou enchéres punbliques journaliéres.

Nous estimons nécessaire de donner une idée du méea-
nisme des permis préalables d'importation de marchan-
dises. :

La Commission des Changes, par le décret du 10 novem-
bre 1933, fut autorisée a accorder des permis préalahles
de change aux importateurs, avant d’effectuer les deman-
des de marchandises a I'étranger. On cherchait a perfec-
tionner le régime en vigneunr afin que, sans cesser d’accor-
der des permis aprés 'importation des marchandises, on
puisse accorder des permis préalahles de changes, qui
ne comportent pas de restrictions ou prohibitions
a PIimportation. Chaque importateur pourrait continuer
a4 importer selon ses besoins et il s’agissait senlement de
leur donner la certitude d’obtenir le change disponible,
une fois ces opérations effectuées, sécurité qui mangnait
a4 lancien régime. De grandes demandes de change
s'étalent accumulées aprés Pimportation des marchandises:

EGAS DE EZCURRA 7
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Le cas de ne pas pouvoir satisfaire ces demandes, se pré-
seutant par trop souvent, le Ministre des Finances annonga

qu'avec les permis préalables on cherchait a éviter le
retour de cette situation.

On s’effor¢a d’accorder ees permis en toute équité, en
se basant sur la proportion de change qu’obtenait anté-
rieurement chaque brauche des importations, de telle sorte
que s'il était nécessaire de réduire celles-ci, ees réductions
se portassent proportionnellement sur toutes les miaisons
de la méme branche. Cette restriction ne serait pas per-
manente, mais vu la situation difficile de la balanece de
paiements, on cherchait & éviter I'excés des importations,
en modérant celles qui ne portaient pas préjudice a la
population consommatrice ou aux industries du pays. On
cherchait, nous le répétons, 4 importer des marchandises
étrangéres, seulement dans la proportion ou clles pour-
raient étre payées par les exportations.

PR1X UE VENTE OES UDEVISES

Avee le nouveau régime, on abandonna le systéme de
la cotation rigide pour les ventes, systéme qui avait été
maintenu en relation avec le dollar, dés le 16 novem-
bre 1931 jusqu’a ce que celui-ci se séparit de la parité or.
Ce prix fut dés lors établi en une quantité fixe de francs
frangais ; avant de fixer le niveau correspondant au peso,
le Gouvernement estimait que tani gu'on n’aurait pas
rétabli la liberté des changes, il eonvenait de vendre le
change, en laissant la libre concurrence euntre les ache-
teurs. Il estimait qu’il n'avait pas le droit de donner des
devises 4 un prix fixe, si d’'autres aecheteurs étaient dis-
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posés 4 payer des prix plus forts en raison de leurs
besoins.

PRrIX 0’ACHAT OEs DEVISES

Par le décret de 1933, on abandonne la cotation rigide du
peso, mais vu la difficulté de passer a l'entiére liberté
aprés deux anunées de rigidité, on fixa un prix pour
Pachat des devises par I'Etat avec un 20 %, (*) de sur-
charge sur le prix jusqu’alors en vigueur pour les impor-
tations effectuées sans permis préalahle. Pour la vente
aux imporiateurs, on eut recours i I’'adjudication journa-
liere, étant d’avis qu’en agissant autrement, un prix arbi-
traire interviendrait. Pour l'achat des devises, lc décret
se propose d’éviter leurs fluctuations, lesquelles portent
préjudice au commerce d’exportation. A cet effet, le
Gouvernement stabilise transitoirement le prix des effets
de change provenant du commerce d’exportation. Le décret
du 19 janvier 1934 établit, comme bhase pour l'achat de
lettres de change, la Livre sterling avec nne équivalence
de pesos 15 monnaie nationale. .

Une variante de ce systéme d’achat est introduite dans
le décret du 22 décembre 1934 (?), par lequel on autorise
le bureau de Contrdle du Change a coter des devises avant
Pexpédition sur place des marchandises. Les importateurs
peuvent faire leur proposition d’achat de change pour
la totalité ou pour une partie de leur dette étrangére ;

(1) Réduit du 20 au 10 % par le décret du 28 janvier 1938,

(2) Annulé par le décret du 14 novembre 1935. La Banque
Centrale fixera journellement les cours .de change qui s'appli-
queront a la vente des devises et 2 ceux qui auront oblenu les
permis préalables.
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cette proposition est inscrite dans le permis préalable.
Les importateurs sont astreints a effectuer préalablement
dans nne banque autorisée un dép6t égal an 10 9% du
montant de leur proposition ; ils doivent donner la garan-
tie de la méme institution bancaire quant a Paccomplis-
sement total de leur offre,

Pour procéder a la liquidation des propositions préa-
lables, les importateurs présenteront des certificals fournis
par les douanes.

La proposition d’achat une fois accepiée, on rendra le
dépdt de garantie de 10 9.

La proposition d'achat doit fixer un délai pour la liqui-
dation de Pachat de devises, et dans ce délai Pimportateur
peut annuler la partie de Foffre qu’il n’arrive pas a uti-
liser. Le bureau des Changes devra transférer au compte
« Marge de Change Ministére des Finances » le montant
duo dépot effectué, jusqu’a concurrence de la différence
entre le taux fixé dans la demande et la moyennc de
Iadjudication acceptée le jour ouvrahle antérieur a celui
de lannulation. Cette différence est en relation avec le
montant non atilisé plus 1 9%, du dit montant pour convrir
les risques propres de Popération. Si la marge entre le
taux fixé dans la deimande et la moyenne a laquelle on
ajonte le 1 9, excéde le montant du dépét, la banque doit
rendre effective la garantie dans le compte « Marge de
Change » déja mentionné,

Si le permis préalable qni sert de base pour Ioffre anti-
cipée mne s'utilise pas, 'importateur pourra demander
I'annulation de la proposition dans le délai fixé pour le
début de I'expédition des marchandises (du pays étranger
vers PArgentine) ou dans les 5 jours onvrables suivants.

It devra présenter alors une nouvelle offre du méme



— 101 -

montant que Paniérieure, pour couvrir d’autres permis
préalables.

1v Cette offre devra éire faile au méme taux de change
que la proposition annulée, dans le cas ol la moyenne des
prix des propositions du jour précédent serait inférieure
au taux fixé dans FPoffre.

2° La nouvelle proposition se fera 4 un nouveau taux
de change établi en rapport avee les conditions d’embar-
quement si, lors de }a demande d’annulation, la moyenne
des prix des propositions acceptées le jour précédent a
é1é plus élevée que celle fixée dans l'offre initiale.

Le bhureau de Conirdéle des Changes peut établir un

escompte ou une surcharge a appliquer aux propositions
d’achat anticipées. Le décret indique que son hut est de
faire un pas en avant vers la liberté du marché des
changes.
(*) « Le 13 décemhre 1935, la Banque Cenirale de la
République Argentine a modifié les dispositions en vi-
gueur coneernant le change. Elle a passé une note aux
banques et aux courtiers autorisés. spécifiant que la
décision du 22 décembre 1934 est inexisiante. Cette déci-
sion mdorisait 4 prendre en considération les demandes
d’achat de change des détenteurs de permis préalables
délivrés par le bureau de Contrdéle des Changes avant
« d’effectuer la livraison sur place des marchandises.

En conséquence : « Il a été décidé que, dorénavant les
« demandes d’achat de change, sur formulaire N° 107 B,
« qui seront préseniées a la Banque Centrale pour la
« totalité ou une part de la quantité en monnaje éiran-

A A A R A A
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(1) Journal le ¢ Courricr dc 1a Plata », Buenos-Aires, 14 dé-
cembre 19356,
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gére établic dans des permis délivrés par le bureau de
Contréle des Changes devront étre conformes aux econ-
ditions suivantes .

« 1° Pour présenter une. demande d’achat dans les
conditions indiquées dans le paragraphe précédent, il
sera indispensable d’avoir obtenn d’une Banque auto-
risée une garantie pour I'accomplissement total de la
demande.

¢ 2° Pour qu’il soit donné de procéder a la liquidation
de ces demandes, les Banques antorisées exigeront la
présentation des certificats correspondants snr formu-
laire N¢ 105, délivrés par les douanes.

¢ 3° Dans le cas ol une demande de change aura été
présentée dans la forme établie réeemment concernant
un permis préatable dont il ne serait pas fait nsage,
I'importateur pourra, dans le délai fixé dans le permis
préalable pour procéder 4 la livraison sur place des
marchandises, ou des 20 jours ouvrables postérieurs,
demander Pannulation de la demande d’aehat corres-
pondante, présentant dans les conditions suivantes une
nouvelle demande pour une quantité égale afin de
couvrir un autre ou d’antres permis préalables diiment
autorisés

« Taur de change. — a) Au méme taux de la demande
dont 'annuvlation est demandée, si le taux vendeur offi-

¢« ciel en vigueur an moment de présenter la demande
« d’annulation est inférieur an tanx fixé dans la demande.

¢ b) A un taux nouveau de change si en demandant
Pannulation, le taux vendeur officiel est supérieur a
celni fixé dans la demande.

« 4) Sanf pour les dispositions prévues dans l'article 3,
il sera procédé aussitdt aprés Dexpiration de 60 jours
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¢« du délai fixé dans le permis préalable. pour la livraison
sur place des marchandises sans qu’il ait été procéde
a la liquidation de la demande, ou a tout autre moment,
sur la demande de Iimportateur, a Pannulation de la
part dont il n’aura pas été fait usage, aprés accomplis-
sement des dispositions prévues dans la déeision du
14 novembre 1935.

« A cefte fin, les importateurs présenteront par Yen-
tremise de la Banque dont ils auront obtenu la garantie,
une demande d’annulation sur formulaire N° 164, et la
dite Banque devra déposer au compte « Marge de
Change Ministére des Finances », la différence entre
le taux fixé dans la demande et le taux vendeur officiel
en vigueur au moment de la demande d’annulation, si
ce dernier était inférieur quant au montant dont il n’a
« pas été fait usage, plus 1 % de ce montant ».

La nouvelle du décret du 14 novembre 1935 causa une
excellente impression dans les eercles finaunciers et com-
merciaux du pays. La Banque Centrale, institulion régu-
latriee des Bangues et de la Monnaie, fut chargée de fixer
le cours du change, selon les conditions du marché. Celte
fonction était d’ailleurs prévue dans la charte organique
de Pétablissement.

L’importance de cette innovation est évidente ; un des
paragraphes du décret indique que le fonds des devises a
atteint ampleur nécessaire pour qu'on puisse régulariser
efficacement le marché des changes, en évitant les brus-
ques fluetnations de leur valeur. Cela permet de satisfaire,
sans aucun inconvénient, 4 la demande des détenteurs
de permis préalables, nonobstaut les variations que subit
Yoffre journaliére de change.

A AR H A 2
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L’Argentine s'achemine done vers la liberté du marché
des changes, but que s’était fixé le Gouvernement,

Au sujet de ce probléme, le Président, Général A. P.
Justo, dans son message d’ouverture du Parlement, pro-
nonga textuellement ces mots : ¢« Entre temps, le sys-
teme de change et le fonds des devises, qui empéchent les
fluctuations brusques, permettront que nos mouvements
monétaires se développent chaque fois avec plus d’am-
pleur, ayant toujours en vue le but de retourner a la plus
compléte liberté des changes, quand s’amélioreront les
conditions monétaires internationales ».

Une fois disparues les raisons d’urgence qui motivérent
les mesures du systéme des adjudications, c¢’était a la
Banque Centrale gqu’il fallait confier la fixation des cours
de change, vu que cet établissement a & sa charge la sur-
veillance relative a la vente et & I'achat des devises étran-
géres.



CHAPITRE XIII

CREATION DE LA BANQUE CENTRALE
DE LA REPUBLIQUE ARGENTINE

Celte institution tant réclamée en Argentine fut enfin
créée par la loi N° 12155 do 21 mars 1935, dont nous
incluons le texte complet dans Vannexe.

Plusieurs projets différents se rapporlant i ce snjet
furen! mis a Pétude pendant une longue période, précé-
danl la création de la banque.

Le grand économiste sir Otto Niemeyer fut invité spécia-
Iement par le Gouvernement argentin ; il s’y livra 4 wne
étude approfondie dv systéme bancaire argentin et pré-
senta lui aussi un projet fort intéressant.

D’aprés lui, la Banque Centrale devait étre une bangue
privée dans laquelle I'Etat ne pouvait pas étre action-
naire et dont la senle mission était d’appronver I'élection
du Conseil d’Administration par ’Assemblée des Action-
naires. Ceci avait pour but d’é¢loigner la bangue des
influences gouvernementales. La Bangue Centrale est
considérée lont de méme par la loi de sa eréation comme
une institution puoblique dans laquelte PEtat doit avoir
un droil d’intervention limité, mais suffisamment efficace
pour pouvoir intervenir dans les directives que le Conseil
d’Administration prendra' au cours de son activité de poli-
tique bancaire et économique.
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C’est ainsi que le Gouvernemeni{ a souscrit pour le 1/3
des 30 millions de m$n (*) qui composcnt le capital de la
Banque Centrale ; 10 autres millions m$n ont été sous-
crits par les banques nationales et étrangéres établies
dans le pays, ayant nn capital souscrit non inférieur a un
million de pesos ni/n (article 5). Aucune banque, insti-
tution ou particulier ne peul éire actionnairc pour une
valeur nominale supérienre a la 5% partie du capital sous-
crit par les banques.

Les 10 autres millions qui restent 4 souscrire resteront
a la disposition de la Banque Centrale pour étre souscrits
plus tard, en prévision de la création de nonvelles ban-
gues ou de Paugmentation du capital de celles déja exis-
tantes. Dans ce cas, les actions scront vendues au pair ou
avec prime, sclon le prix fixé par le Conseil d’Adminis-
fration en tenant compte des réserves accumulées et dans
la méme proportion adoptée pour I'émission iniliale.

La Banque Centrale a été créée ponr une période de
40 ans (article 1**) avec siége 4 Buenos-Aires avec la pré-
rogative d’établir des succursales, des agences ou de nom-
mer des correspondants, par décision de son Conseil d’ad-
ministration (article 2).

La Bangue Centrale a un caraclére mixte. Cela est évi-
dent dans la composition du Conseil d’Administration
dont le Gouvernement nomme le Président et le Vice-Pré-
sident désignés par le Pouvoir Exécutif National avec Pas-
sentiment dn Sénat, dans la limite des listes de groupes
de trois personnes choisies par Passemblée de Banguces
Actionnaires, Les fonclions du Président et du Vice-Pré-
sident durent 7 ans et sont incompatibles avec d’autres
charges.

(1) m§n.=pesos monnaie nationale.
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Le Gouvernemenl es! aussi représenté dans la Banque
par l'intermédiaire d’un Administraleur désigné par le
Banco de la Nacion qui est une hanque d'Etat.

D’aprés Particle 12 de la dite loi : les douzc adminis-
trateurs sont élus comme suit :

1 par le Pouvoir Exécutif ;
1 par le Banco de la Nacion Argentiua ;

6 par les groupes dans lesquels on divisera 4 cet effet
PAssemblée des Banques Actionnaires, sous la forme sui-
vaule :

1 par les représentants de la Banque de la Province
de Buenos-Aires et autres banques provineiales on
mixtes du pays qui sont actionnaires ;

3 par les représentants des Banques nationales ;.

2 par les représentants des Bauques étrangéres ;

4 choisis par toute PAssemblée des Banques Action-
naires sur la proposition du Conseil d’Administration et
moyennant consultation préalable de celui-ci avee les
grolupes intéressés.

Ces administrateurs scront des personnes dont 'expé-
rience, la capacité et le prestige sout reconnus et qui de-
vront étre : un agrieultenr, un éleveur, un commercant et
un industriel. Aucune de ees personnes ne peut &tre di-
recteur ou employé de hanque. Ne pourrout non plus
faire partie du Conseil d’Administration plus de trois
étrangers simultanément.

Les administrateurs élus selon I'article 12, seroni nom-
més pour trois ans et pourront étre réélus, exceptés ceux
nommeés par les bauques détrangéres ; ceux-ci ue pour-
ront étre réélus qu'aprés 3 ans d’intervalle {article 13).

Les administratcurs élus par les banques étrangéres
seront de nationalités différentes, et les banques d’ou ils
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provicnnent ne sauraient étre d’'un méme pays. Cette me-
sure est tout a fait normale car elle prévient ainsi cer-
taines influences ou pressions qu'une nation gquelcongue
pourrait avoir intérét a effectuer. Les membres du Con-
seil d’Administration rempliront leurs fonctions a titre
honorifique (article 16) excepté pour le cas prévu & I'ar-
ticle 18.

Pour les opérations que la Bangue Centrale est chargée
de faire ou qui lui sont interdites, nous prions le lecteur
de s’adresser au texte de la Loi N° 12155 insérée dans
Pannexe.

ELa Caisse de Conversion cessa donc de fonetionner le
31 mai 1935, date 4 laguelle la nouvelle Baugue Centrale
de la République Argentine entra en activité, quoique son
inauguration officielle n’cut lieu que le 6 juin 1935.

Nous voulons faire une petite parenthése avant d'étu-
dier son activité peundant la période 31 mai-31 décembre
1935 ().

11 s’agit en l'occurreuce de la limite de Pémission de
monuaie par rapport 4 la garantie métallique ; limite dé-
terminée aux articles 39 ct 40 de la Baugue Centrale.

Nous avons vu que la réserve de métal imposée était
de 40 9. Celte réserve subit une modification a I'occasion
de FPEmprunt Patriotique de 1932 gui réduisit cettc ré-
serve a4 36 ¢,. Enfin en dernier lieu, par la Loi de Ia
Banque Centrale, aux articles 39 et 40, nous voyous tom-
ber cette réserve 4 un minimum de 25 !9;, par rapport aux
billets en circulation et obligations & vue.

Une autre disposition ajoute que, si dans un cxereice

(1) Le Rapport de la Banque Cenirale (31 mai-31 décem-
bre 1935) est inclus 4 I'anncxe.
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déterminé, cette réserve esi inférieure au 33 ¢, pendant
60 jours de suite ou pendant 90 jours dans.-te fotal de
Pexercice, la Banque Centrale ne distribuera pas de divi-
dende aux Bangues actionnaires ; tes bénéfices qui ainsi
n'ont pas été distribnés, seront versés au fonds de la Reé-
serve Générale ; la quote d'alarme est donc fixée au 33 %;
cetie limite inférieure dépassée, il est normal que le taux
de réescompte soit relevé.

Quoique la réserve de 25 {9, soit inféricurc a celle re-
commandée par la Délégation de l'or de la Société des
Nations, la plupart des plus modernes législations 'ont
adoptée, enire antres eelles du Canada et de la Nouvelle-
Zélande.

Mais le taux de conversion effective n’étant point étabti,
il nous sembie prématuré de parler de garantie métal-
ligue : on pourra seulement et définitivement le faire,
quand, en légiférant sur la stabilité du papier monnaie,
dont I’émission est antorisée, l'on fixera le rapport enire
les billets émis et leur encaisse métallique.

Eutre temps, seule la réserve minimum de 25 9 est
établie ; sa signification sera évidente seulement quand
on légiférera sur t'unité monétaire de 1881 et sur la Loi
de Conversion de 1899, lesquelles en réalité ont été abro-
gées en tant que bases du systéme monéfaire.



CONCLUSION

Nous avons étudié et disculé en toute impartialité et
sans ancun parti pris politique Pactivité qui fut déployée
par la Caisse de Conversion.

Sa création mit fin au désordre monétaire qui régnait
jusqu’en 1890. Ses premiéres années de vie, nous I’'avons
vn, furent extrémement difficiles et se prétérent aux
moqueries faciles des adversaires de sa constitution. Mais
lorsqu'en 1903 débuta pour elle I'ére de prospérité, la
grande masse de la population dut convenir que 1a Caisse
de Conversion savérait extrémement utile. L’or affluait,
la confiance régnait, la valeur du papier monnaie sétait
stabilisée,

Maiheureusement, la guerre de 1914 avec les importants
retraits d’'or des banques des nations en guerre, provoqua
Yélaboration des lois monétaires d'urgence interdisant
Texportation de I'or.

Dés lors les erreurs s’accumulent ; la Caisse de Conver-
sion continue a étre close, méme apreés la fin de la guerre
(1918). La conférence de la Bourse de Commerce (1919)
approuve la réouverture de la Caisse de Conversion au
cours de ses déhats, mais dans son vate final, remet cette
mesure a des « jours meilleurs », vu la situation inter-
nationale encore incertaine.

Les lois monétaires d’urgence qui ne devaient étre ap-
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pliquées que femporairement ct seulement tani gue Pélat
de gucrre durerait, restent en vigueur.

Les gros achats effectués par les nations belligérantes
cessent ; la balance commereiale argentine s’en ressent
vivement. Enlre temps, le coll de la vie a notablement
renchéri comme conséquence des hauts prix payés pour
tontes les marchandises par les pays en guerrc. Les lois
qui interdisaicnt I'exportation de Yor empéchaient d’ef-
feetuer les paiements en ce métal a Pétranger, provo-
quant Péeronlement du change argeutin, vu Yimpossibi-
lité de respecter les engagements pris.

L’or gui avait été exporté ne revient pas en Argenline,
car I'on sait qu’'une fois importé dans le pays, il ne pourra
plus étre exporté si des raisons financiéres l'exigent. Le
pays est ainsi privé de nouveaux apports de capitaux.

La Caisse de Conversion n’ayant pas de fonetions ban-
caires, se trouvait dans limpossibilité de régulariser le
marché monétaire. Le clearing faisait défanl.

De longues années s'écoulent... L'ére de prospérité re-
venne, la Caisse de Couversion, finalement, est réouverte
en 1927 ; cette mesure s'imposait depuis longtemps.

Mais celte prospérité fut de courte durée ; en 1928, les
soldes de la balance des paiements sont défavorables, les
exportations d’or reprennent, le krach de New-York de
1929 les aceenlue... C'est alors que, le 16 décembre 1929,
le Président Yrigoyen ferme a nouveau la Caisse de Con-
version.

Elle ne devait plus rouvrir ses portes.

L’Argentine revient au régime de Pineonvertibilite de
la monnaie avee les fluctuations anormales dans la cota-
tion des changes internationaux.
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L’opinion mondiale sur ee décret démontre clairement
Perreur commise.

Dés ¢e moment le peso s’écroule. Le Banco de la Naeion
essale d’enrayer la baisse du change mais doit finalement
s'avouer vaincu, aprés de lourdes pertes,

Le Gouvernement Provisoire, par les décrets des 8, 10
et 22 octobre 1931, et plus tard par celui du 25 janvier
1932, institue le Contréle des Changes. Plusieurs réformes
a ce régime ont lieu ultérieurement.

I’excellente administration des finances nationales per-
met, plus tard, le retour & certaines mesures plus libé-
rales,

Le régime bancaire est absolument transformé ; aprés
de nombreux projets, dont celui de l’'expert britannique
Sir Otto Niemeyer, on en arrive 4 la ecréation de la
Banque Centrale. Une réévaluation de l'or déposé a la
Caisse de Conversion est effectuée,

Ce nouvel institut d'émission, établi d’aprés les plus
récentes législations, devra remplir au cours de ses qua-
rantes années d’existence une action extrémement profi-
table pour I'économie nationale.

L’examen des trois rapports publiés 4 ce jour: 1935
1936-1937, prouvent que la capacité d’expansion de la
Banque Centrale n’a été sollicitée 4 aucun moment par
les besoins du marché. Des opératious tendant & Yaug-
mentation de la circulation n’ont pas eu besoin d’étre réa-
lisées. La fonction de la Banque Centrale consistant a
Padaptation du volume de la circulation aux affaires a
donc été réalisée sans augmentation de I’émission. La dis-
tribution du ecrédit a pn étre efficacement contrélée.

Mais la création d’'une Banque Centrale doit amener

(4]

EGAS DE EZICURRA
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la stabilisation monétaire ; la réévaluation de Yor doit
lui donner entre autres les moyens d'aticindre ce bat.

Pour le moment, le nouvean régime s’est limité 4 main-
tenir la relation entre Por et le papier (relation établie
4 Partiele 7 de la Loi de Conversion) (*) ponr les obliga-
tions eontraetées en or ; mais tout projet de eonversion
ou de stabilité de la monnaie a été momentanément
écarté, considérant qu’il serait tout &4 fait inopportun de
solutionner ee probléme tant que des pays tels que Ia
Grande-Bretagne et les Etats-Unis n’awront pas définiti-
vement stabilisé la leur,

La seule disposition établie en matiére de eonvertibi-
lité est eelle preserite 4 Partiele 41 de la Loi de la Banque
Centrale (®), d’aprés laguelle la Banque sera obligée de
changer a4 vne ses billets en or ou 4 son option en devises
étrangéres en quantités non inférieures 4 la valeur en
pesos papier d’un lingot de 400 onees troy (12,441 kg.).

Le taux qui régira pour I'éebange de billets en monnaie
étrangére ou vice verse ne pourra dépasser le 2 9 en
dessns on en dessous du pair. Cetie différence établie
pour diminuer la pression de la demande moyennant
Papplieation du 2 [% en dessus du pair, et eelle de offre,
moyennant la prime de 2 9% sur la parité.

Ces mesnres sont inspirées dn prinecipe du gold ex-
ehange standard. Ces dispositions répondent a Y'opinion
générale qne les réserves métalliques -.ont eomme but ee-
Jui d’assurer la eonvertibilité internationale de la mon-
naie sans qu’il y ait hesoin gne I'or eireule & Vintérienr
du pays pour que la valenr de I'unité monétaire soit
maintenue. Ceei est une application d’autant plus aisée

(1) Consulter & Yannexe la loi N° 3871.
(2) Consulter & Pannexe la loi N° 12155,
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en Argentine car, comme nous ’avons vu précédemment,
la circulation en or n’existait pour ainsi dire pas. Une
autre des formes de D'élalon or est celle de 1’étalon-
change ; ’or ou les devises or sonl réservés pour les paie-
ments internationaux.

L’Argentine a traversé au cours de Pannée 1936 une
période de franche prospérité.

Les finances du pays se sont grandement assainies.
Tous les records d’exportation de céréales ont été bhattus ;
ceci est d’une importance capitale pour cette nation émi-
nemmenl agricole.

Une ére riante s’ouvre devant ce jeune pays. Le jour du
rétablissement de la liberté du marché des changes en
Argentine est proche ; tons les efforts du gouvernement
sont dirigés vers ce but.

La nouvelle Banque Centrale fonctionnera & I'avenir
sous des auspices plus faciles, collaborant efficacement a
la grandeur de PArgentine et remplacanl avantageuse-
ment la Caisse de Conversion.






ANNEXE N° 1

LOI N° 2.741
CREATION D'UNE CAISSE DE CONVERSION

Département des Finances
de la Nation.

Buenos-Aires, octobre 7, 1890.

Le Sénat et la Chambre des Dépniés de la Nation Argen-
tine, réunis en Congrés, etc., sanctionnent avec force de

LO1:

ARTICLE PREMIER., — Une Caisse de Conversion est créde
pour se charger de la Conversion et de 'amortissement gra-
ducl de Ia monnaie de cours légal. A cette institution est
incorporée I'Office Nalional des Banques Garanties, avec tou-
tes les attributions que lui confére )a loi de sa création, et
celles qui Tui sont atiribuées par cette loi.

Art. 2. — La Caisse de Conversion sera administrée par
un Conseil d’Administration composé de 5 citoyens, nom-
més par le Pouvoir Exécutif, avec I'approbation dn Sénat. La
fonction de membre du Conseil d’Administration dorera 5
ans, et sera non rémunérée. Le Conseil d’Administration
nommera annuellement sen président, gui peutl étre réélu.

ART. 3. — Le Conseil d’Administration de la Caisse de
Conversion veillera & Vexécution exacte de tontes les lois se
référant A Pémission, 4 Ja Conversion ou A PAmortissement
de la monnaie de cours 1égal, il exercera tontes les attribn-
tions conférées par ces lois, et sera responsable de lenr vio-
lation.

ART. 4. — Toutes les opérations d’émission, de Conversion
ou d’Amortissement de monnaie au cours légal se feront par
Pintermédiaire de Ja Caisse de Conversion, dans la forme et
le procédé établis par les lois respectives.
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ART. 5. — 1] est créé un fonds de Conversion destiné & la
Conversion et 4 YAmortissement de la monnaie de cours légal,
et qui sera composé :

a) Des réserves métalliques qui, en conformité 2 la loi des
Banques Garanties, sont destinées au fonds de conversion,

b) Des sommes qui sont encore dues par les Banques
Garanties pour la valeur des titres achetés en garantie.

¢) Des fonds publics émis en garantie d’émissions ban-
caires.

d) De toutes les sommes qui par d'autres dispositions
législatives seront destinées & la conversion ou & Vamortis-
sement des billets de monnaie de cours légal, et trés spécia-
lement de celles qui proviendront des économies ¢ui se réa-
liseront sur le budget général, afin d’augmenter les moyens
de Ja Caisse de Conversion et de rendre sa mission plus
efficace.

ART. 6. — En conformité aux dispositions de Iarlicle
précédent, et & partir de la date 4 laquelle la présente loi
entre en vigueur, le Pouvoir Exécutif, les Banques et les
bureaux d’encaissement enverront directement i la Caisse
de Conversion et d’Amortissement, toutes les sommes desti-
nées i cet effet par des lois spéciales, le Conseil d’Adminis-
fration de la Caisse de Conversion et d’Amortissement pon-
vant en cas de retard, rendre effectif Vencaissement par voie
judiciaire contre les Banques, ou par une réclamation an
Congrés, au cas ou le retard provienne du Pouvoir Exécutif
ou de bureaux de sa dépendance.

AR. 7. — Le Conseil d’Administration de la Caisse de
Conversion étant institué et ses bureaux installés, on pro-
cédera 4 la réception de tous les titres et valeurs qui ser-
vent de garantie aux émissions de hillets, de tous les litres
existants, et appartenant aux Banques Garanties et non en-
core émis ou habilités.

ART. 8. — Les attributions et charges de 1a Caisse de Con-
version outre celles conférées par des lois spéciales sont les
suivanies

a) Conserver dans ses coffres le numéraire, Jes titres ct
les valeurs qui garantissent la monnaie légale.

b) Se charger de limpression, de I'habilitation, de 'émis-
sion, de la conversion et de Pamortissement de toute mon-
naie an cours légal.

¢) Recouvrer a leur échéance le montant des obligations
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i terme qui forment partie des garanties susnommeées on qui
en proviennent ; avec la faculté de recourir juridiquement
toutes les fois que le besoin s’en fera sentir A cet effet.

d) Recouvrer les produifs des diverses renies ou divers
impéts déterminés par la loi, et ceux de n’importe quels
autres qui soient désormais inscrits aux bnts de son inslitu-
tion. Remplir les auires fonctions que la présenie loi Iui
confie, ef celles qui découleront natnrellement des prescrip-
tions de ]la méme.

ART. 9. — Une fois enirée en fonctions, et jusqu’a la
limite indiquée plus loin, la Caisse de Conversion rendra
inntilisables périodiquement 4 la circulation, les billets de
monnaie légale qu’elle recueillera dans ses coffres,

ART. 10. — Lorsque la Caisse de Conversion devra amor-
tir une émission spéciale, elle prendra les mesnres nécessai-
res pour faire I'édchange des billefs en sa possession, contre
des billets de cette ou de ces émissions qu’elle devra amortir,
pouvant i cet effet, se servir de la Banque Nationale et de
ses succursales on des auntres établissements banecaires de
la République, en fixant des délais pour gque Je détenteur de
ces billets procéde a Véchange.

ARt. 11. — Lorsque la somme des hillets amortis sera
égale an montant des émissions de la Nation ei de la Banque
Nationale, ou quand sur le marché la valeur de la monnaie
fiduciaire sera an pair ou proche du pair, le Conseil d’Admi-
nistralion de la Caisse de Conversion d’entente avee le Pou-
voir Exécutif, pourra remettre des billels en écbange d’or
ou vice-versa, afin de fixer la valeur de la monnaie fiduciaire.

ART. 12. — Chaqne fois gne I'une quelconque des Banques
Garanties se metira au hénéfice de la faculté que leur con-
fére Tarticle 2 de la Loi de Conversion, la Caisse de Conver-
sion rendra irnmédiatement inutilisables tous les billets res-
pectifs qu’elle aurait a sa garde, et elle procédera désormais
de méme maniére avec ceux de la méme provenance qui pro-
gressivement entreront dans ses caisses, au fur et 4 mesure
que lenr rentrée s’effectne. Le Conseil d’Administration de
la Caisse de Conversion fera le nécessaire pour que les bil-
lets ainsi annnlés soieni déiruits par le feu, et le constat de
cet acle, comme dans les auires cas analogues, lni servira
de docnment A4 décharge dans ses compies envers le Gouver-
nement. Simnltanément et avec les mémes formalités, seront
détruits par le feu les titres de 4 1/2 %, que représenteront
la garantie respective de I’émission ainsi éleinte.
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Anrt. 13. — De méme maniére on proeédera aussi bien
pour les tilres de garantie que pour les billels respectifs ga-
rantis, daus les cas de faillite auxquels se reféere l'article 20
de la Loi des Banques Garanties, ou dans un simple cas de
relard ou d'inierruption des mémes dans I’action d’ouvrir
el d’effectuer au porteur et 4 vue la conversion de ses bil-
lets, dés Véchéance du délai fixé dans Particle premier de la
Loi sur la réforme des Banques Garanties, ou aprés avoir
ouvert la conversion anticipée, dans le cas prévu dans I'ar-
ticle précédent.

ARrt. 14. — L’activité du Conseil d’Administration de la
Caisse de Conversion sera parfaitement indépendante dans
le cadre des disposilions de celte Loi, le Pouvoir Exécutif
se réservant la correspondante intervention de surveillance
par les soins du Président de la Trésorerie Générale, aulo-
risé & examiner les livres et les opérations de la Caisse,
mais sans voix ni vote dans les délibérations générales dn
Conseil d’Administration.

ArT. 15. — Le Conseil d’Administration fera publier tous
les mois la balance de la Caisse de Conversion envoyant au
Minisire des Finanees une copie signée par le Président, par
le Complable et par le Trésorier.

ART. 16. — Les dispositions antérieures 4 la présente Loi,
seront dérogécs, pour autant qu’eiles s’opposent 4 ce qui est
preserit par celle-ci.

ART. 17, — A communiquer au Pouvoir Exécutif.

Donnée dans la salle de Séauces du Congrés Argentin 2
Buenos-Aires le 3 oelobre 1890.

M. DEenqui,
B. Ocampo
Secrétaire de I’Honorable Sénat.

L.-V. MANSILLA,
Uladislao S. Frias
Secrétaire de 'H. Chambre des Députés,

Par conséquent :
Que la Loi de la Nation soil eonsidérée, accomplie, eom-
muniquée, pubtiée et donnée au Registre National.

PELLEGRINI,
Vicenle F. Lopez.



ANNEXE N° 2

LOlI DE CONVERSION N° 3.871

Buenos-Aires, Novembre 4, 1899.

ARTICLE PREMIER. — La Nation convertira toute 1'émis-
sion fiduciaire actuelle de billets de cours légal, en monnaie
nationale en or, au taux d’un peso monnaie natignale de
cours légal pour 44 cts. de pesos monnaie nationale d’or
frappé.

ARn7. 2. — Le Pouvoir Exécutif, en temps opportun, fixera
par décret et avee trois mois d’avance, la date, le mode et
la forme dans taquelle sera rendue effective la disposition
de Varticle antérieur.

ART. 3. — Le Pouvoir Exécutif procédera 4 la formation
d’une réserve métatlique qui sera dénommée ¢« Fonds de
Conversion », destinée exclusivement & servir de garantie
a la conversion de la monnaie de papier.

ART. 4. — Sera destiné & la formation du « Fonds de Con-
version » :

1. 5 1% de Pimpdt additionnel & Vimportation ().

2. Les bénéfices du Banco de la Nacién (2).

3. Le produit annuel de la liquidation de la Banque Natio-
nale, aprés pajiement des frais d’administration et du service
des titres et des dettes de la Banque (3).

4. Le produit de la vente du chemin de fer « Andino y a
La Toma » (*). ‘

5. Les 6.967.650 pesos or en cédnles nationales A or, pro-
priété de la Nation (7).

(1) Abrogé par Ia loi N° 4285.
(2) Abrogé par la loi N° 4507,
(3) Abrogé par la loi N* 5129.
(4) Abrogé par la loi N° 4267.
(5) Abrogé par la loi N° 5129,
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6. Les autres ressources que ’on destinera annuellement
4 cet effet dans le bndget général.

ART. 5. — Ces ressources seront déposées dans le Banco
de la Nacién sous la forme et aux délais suivants.

1. Dés la promulgation de cette loi, le 5 % additionnel
& Vimportation, sera remis directemnent et journellement par
les douanes de la Répnblique an Banco de la Nacién ou A
ses succursales ;

2. Les bénéfices du Banco de la Nacién seront liquidés
semesiriellement par la méme Banque, seroni convertis en
or et passés au compte du « Fonds de Conversion » ;

3. Le solde du produit de la lignidation de la Banque
Nationale, sera liquidé et remis annuellemnent au Banco de
la Nacién et converti en or par cetle derniére ;

4. Les 6.967.650 pesos or de cédnles nationales, seront né-
gociés par le Pouvoir Exécutif avec la Banque Hypothécaire
Nationale, el leur montant sera remis, par cette Bangue
au Banco de la Nacién, dans les délais qui seront convenus ;

5. Le produit de la vente du chemin de fer « Andino y a
La Toma », dés qu’il sera réalisé, sera remis au Banco de la
Nacién. _

Ant. 6. — Le Banco de la Nacién emploiera le <« Fonds de
Conversion » exclusivemeni & I’achat-vente de change sur
Pétranger. Le Pouvoir Exéeulif régiementera spécialement
cet Office des Changes (9.

ART. 7. — Tan! que nc soit pas édicté le décret auquel
se référe I'article 2 fixant la dale ct le mode dans iequel doit
étre rendue effective la monnaie de cours iégal, la Caisse de
Conversion émettra et remettra & qui e demandera, des bil-
lets de monnaie de cours légal contre de la monnaic d'or
frappé, dans la proporlion d’un peso de monnaie de cours
légal contre 44 cts. de peso or frappé, et remettra Uor qu’elle
recevra par ce moyen a qui le demandera, en échange de
monnaie papier, au méme taux de change ().

La Caisse de Conversion tiendra un compte spécial pour
les billets qu'elle émettra par l’accomplissement du présent
article zinsi que de Vor qu’elle recevra en échange.

ART. 8. — L’or que rccevra la Caisse de Conversion en

(6) Modifi¢ par les lois N° 9497 et N° 10251,

(7 Scs effets ont été sonspendus par les lois N° 9481 et N° 9506.
Article 52 de la loi N° 11260. Par décret du 25 aott 1927, rede-
vient en pleine vigueur lart. 7 de cette loi.
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échange de billets, ne pourra étre destiné, en aucun cas, ni
sons aueun ordre, 4 d’autre but qu'a celui de convertir des
billets au taux fixé, sous la responsabilité personnelle des
membres de la Caisse de Conversion on des employés qui
consentiraient 4 la remise.

ArT. 9. — Les impéts que la Nalion pergoit en papier de
cours légal ou en or frappé, pourroni éire payés indistine-
tement en papier ou en or au taux fixé par cette loi.

Art. 10. — A communiquer au Pouvoir Exécutif.

Donnée dans la salle des Séances du Congrés Argentin,
4 Buenos-Aires, le 31 octobre 1899,



ANNEXE N° 3

LOIS MONETAIRES D'URGENCE

LOT N° 9477
(Promulguée le 7 aoiit 1914)

Approbafion d’'un décret du Pouvoir Exéculif quri déclare
fériés plusicurs jours.

ARTICLE PREMIER. — Est approuvé le déeret du Pouvoir
Exécutif soumis a4 Papprobation de I'Honorable Congrés, &
la date du 2 eourant.

ART. 2, — Les dispositions de 1a présenie loi sont décla-
rées applieables aux eontrats civils qui contiendront des elau-
ses pénales ou comminatoires sujettes aux dates comprises
dans le délai auquel se rapporte le déeret du Ponvoir Exé-
cutif,

ART. 3. — A communiquer au Pouvoir Exécutif.

Donnée dans la Salle des Séances du Congrés Argentin,
4 Buenos-Aires, le 6 aoldt 1914,

LOT N° 9478
(Promulguée le 9 aofit 1914)

Prorogation de 30 jours pour Pexécufion des obligalions.

ARTICLE PREMIER. — Une prorogation de 30 jours est ac-
cordée pour l'accomplissemenl de toutes les obligations de
remettre des sommes d’argent qui seront échues ou qui
" éehojeront dans le mois courani.

ART. 2. — Le délai de lParticle précédent étant échu, les
obligations de paiement en or seront prorogées aussi long-
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temps que seront suspendus les effets de I'article 7 de la loi
N° 3871, & moins que ie créancier n’accepte le paiement en
monnaie papler au taux de conversion fixé par I’article pre-
mier de la méme loi.

ART. 3. — Les intéréts au taux fixé ou a son défaul a
celui en cours dans le Banco de la Nacidn, seromt dus dés
I’échéance jusqu’an jour du paiement. Le débiteur pourra
payer avant I’échéance de la prorogation.

ART. 4. — Les dispositions des articles 1 et 2 de cette loi,
ne s’appliquent pas aux Banques dans leurs rapports avec
les déposants. Jusqu’au 17 aoit de Vannéc courante, les
établissements sus-nommés seront dans I'obligation de payer
senlement le 20 9% des dépodls exigibles (2).

ART. 5. — Font dérogation aux dispositions de cette loj,
les obligations provenani des impéls mationaux, provinciaux
et municipaux.

ART. 6, — A communiquer au Pouvoir Exécutif.

Donnée dans ta Salle des Séances du Congrés Argentin, i
Buenos-Aires, le 8 aolit 1914,

LOT N° 9479 &
(Promulguée le 9 aolt 1914)

Fonds de Conversion et Opérotions de Réescompte.

ARTICLE PREMIER. — Aussi longtemps que le Banco de la
Nacién Argentina ne pourra pas utiliser le fonds de conver-
sion dans les opérations de change auxquelles se référe
Particle 6 de Ia loi N° 3.871, il est autorisé a le converlir
et 4 le mobiliser dans la forme que son Conseil d’Administra-
tion le jugera convenable,

ART. 2. — La Caisse de Conversion moyennanl préalable
autorisation du Pouvoir Exéculif, effectuera des opérations
de réescompte de documents commerciaux avec le Banco
de 1a Nacién, en émettant a cet effet Ies biilets nécessaires des
types actuellement en circulation, pour autant que la garan-
tie mdétallique de la monnaie de cours iégal, ne baisse au-
dessous du 40 1%.

(1) Modifi¢ par la loi N° 09484,
(2) Modifi¢e par la loi N" 9577,
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ART. 3. — La Caisse de Conversion réescomplera unique-
ment les documents i terme ne dépassant pas 180 jours, du
portefeuille particulier du Banco de la Nacién et ceux que
celle-ci anra réescompté 4 d’autres Banques de la Répu-
blique.

ARrT. 4. — La Caisse de Conversion percevra dans chaque
opération <ans les premiers 90 jours l'intérét conrant du
Banco de la Nacién pour les escomptes ordinaires ; passés les
90 jours, elle percevra, en oufre, un intérét supplémentuire
progressif annnel de 1 % pour chaque 30 jonrs snbsé-
quents. '

ART. 5. — Le Banco de Ia Nacion percevra, dans les opéra-
tions de réescompie qu’il réalisera, aussi longtemps qu’il
sera débiteur de la Caisse de Conversion, pour des billets
émis en conformité avec cette loi, le méme intérét qu’il
aura payé a la Caisse augmenté de 1/4 %.

ART. 6. — Le Banco de la Nacién n’effectuera pas de ré-
escomptes aux Banques qui, postérieurement 4 la promul-
gation de cette loi, n’escompteront pas dans la forme el au
taux de I'intérét courant sur le marchg.

Art. 7. — Les bénéfices per¢cus par la Caisse de Conver-
sion seront convertis en or et incorporés au fonds de con-
version.

ARrt. 8. — Sont dérogées toutes les dispositions qui seront
en opposition 4 la présente loi.
ART. 9. — A communiquer an Pouvoir Exéecutif.

Donnée dans la Salle des Séances du Congrés Argentin, 4
Buenos-Aires, le 8§ aoiit 1914,

LO1 N° 9.480
(Promulguée le 9 aoit 1914)

Dépét d’or froppé dans les Légotions Argentines.

ARTICLE PREMIER. — Le Ponvoir Exécutif a la faculté de
recevoir en dépot dans les Légations Argentines, de Yor
frappé de la part dn commerce et de la bangue.

ART. 2. — Le Ministére des Finances, sur avis télégrapbi-
que qu’il recevra des Légations, étendra un bon en faveur
de 1a Caisse de Conversion pour le montant de I'or déposé.

Contre remise de ce hon, par Iintermédiaire du Banco de
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la Nacién, la Caisse de Conversion remetira 4 cette méme
Banque, I'équivalent en pesos papier, au tanx de ia loi N°
3.871, pour é¢ire crédiié¢ 4 qui de droil, cn conformité aux
instroctions qu'elle recevra du Ministére des Finances.
Arr. 3. — A communiquer au Pouvoir Exécntif,
Donnée dans la Salle des Séances dn Congrés Argentin, &
Buenos-Aires, le 8 aofii 1914,

LOT N° 9.481
{Promutgnée le 9 aont 1914)

Suspension pendant 30 jours des cffets de Varticle 7 de la loi
N° 3.871 sur la conversion de la monnoie.

ARTICLE PREMIER. — Sont déclarés suspendus, pendant
30 jours, les effets de l'article 7 de la loi N° 3.871 en ce qu’il
oblige la Caisse de Conversion & remetire de Yor frappé en
échange de monnaie papier.

Le Pouvoir Exécutif est antorisé a4 proroger ce délai a
30 jours supplémentaires, on a le diminuer, en en rendant
compte & I'Honorable Congrés.

ART, 2. — A communiquer au Pouvoir Exécutif.

Donnée dans la Salle des Séances dn Congrés Argentin, 4
Buenos-Aires, le 8 aoiit 1914,

LO1 N° 9.483
(Promulguée le 13 aoitt 1914)

Prohibition d’exporter de For.

ARTICLE PREMIER. — Le Ponvoir Exécutif est anlorisé a
inierdire, totalement on pariieliemeni, Uexportation de Vor
anssi longtemps que subsistera I'état de guerre entre les puis-
sances du continent enropéen.

ART. 2. — A communiquer an Ponvoir Exécutif.

Donnée dans ia Salle des Séances du Congrés Argentin, a
Buenos-Aires, le 12 aofit {914.
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LOl N° 9.484
(Promulguée le 13 aohat 1914)

Modifiant Particle 4 de la loi N° 9.478.

ARTICLE PREMIER. — Est modifié I'article 4 de la loi N°
9.478 dans la forme suivante :

« Art. 4. Les dispositions de Varticle premier de cette loi,
ne s’appliquent pas aux Banques dans leurs rapports avec
leurs déposants. Jusgu’au 17 aofil de Pannée courante, les
établissements sus-nommés scront dans V'obligation de payer
seulement le 20 !% des dépodts exigibles. »

ART. 2. — A communiqur au Pouvoir Exéeutif.

Donnée dans la Salle des Séances du Congrés Argenlin, &
Buenos-Aires, le 13 aofit 1914,

LO1 N° 9.506
(Promulguée le 30 septembre 1914)

Suspension dc Pobligation de la Caisse de Conversion
de remelire de Por contre du popier monnaie.

ARTICLE PREMIER. — Echus les délais fixés par Varticle
premier de la loi N° 9.481, le Pouvoir Exécutif est autorisé
4 suspendre pour le délai de 30 jours, prorogeables, les
effets de Particle 7 de la loi N* 3.871, en ce qu'il oblige la
Caisse de Conversion, 2 remettre de l'or frappé en échange-
de monnaie papier.

ART. 2. — te Pouvoir Exécutif rendra compte au Congrés
de Tusage qu'il fera de cette loi.
ART. 3. — A commuriquer au Pouvoir Exécntif.

Donnée dans la Salle des Séances du Congrés Argentin, i
Buenos-Aires, le 30 septembre 1914.

LOI N°* 9577
{(Promuliguée le 8 octobre 1914)

Modification 4 la loi de Réescomples.

ARTICLE PREMIER. — La Caisse de Conversion moyennant
préalable autorisation du Pouvoir Exécutif, remettra aun
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Banco de la Nacién, contre réception de documents com-
mercianx de son portefeunille particulier ou de ceux que
celui-ci aura réescompté i d’auires Banques de la Républi-
que, des billets dc monnaie nationale de cours légal, sans
percevoir aucun intérét, pour autant que la garantie en
métal de la circulation fiduciaire ne baisse au-dessous du
40 %, en conformité avec ta loi N° 9.479.

ART, 2. — Le Banco de la Nacidn effectuera les réescomp-
tes anx délais qu’il établira, et 4 un taux d’intérét con-
ventionnel, en conformité avec les instructions qu’il rece-
vra du Ministére des Finances.

Ary. 3. — Le Banco de la Nacién converfira en or ¢t
destinera le 50 % des bénéfices qu’il obtiendra dans ces
opérations 4 augmenter le Fonds de Conversion.

ART. 4. — Sont dérogées les disposilions qui seront en
opposition 4 la présente loi,
AnTt. 5. — A communiquer au Pouvoir Exécutif.

Donnée dans la Salle des Séances du Congrés Argentin, 3
Buenos-Aires, le 3¢ septembre 1914.

EGAS DE EZCURRA 9



ANNEXE N° 4

CONFERENCE DE LA CONFEDERATION ARGENTINE
PU COMMERCE. DE L'INDUSTRIE ET DE LA PRODUCTION

La session inaugurale de cette Conférence eut lieu le 22
septembre 1919 dans le Salon de la Bourse de Commerce
de Buenos-Aires sous la présidence de M. Luis Zuberhiihler,
Présidenl de la Bourse et qui fot, plus tard, Président dn
Banco de la Nacién.

Dix commissions s’occnpaient des travaux de la dite Con-
férence, la neunvitéme, ayant été chargée des « Finances et
Institutions Financiéres ». Cette rubrique englabait natu-
rellement 1’étude de ta Caisse de Conversion, eelui de sa
cloture par les lois de 1914, et Popportunité, soit de metire
une fin a4 ecette c¢léture on ecelle de la maintenir dans les
nouvelles circonstances créées par la fin de la guerre.

Cette commission était composée des personnalités sui-
vantes :

Président : Doectenr Norberto Pifiero ;

Vice-Président : Docteur Franciseo J. Oliver ;

Secrétaire : Docteur Carlos A. Acevedo.

Doctenrs : Emilio Bnlld, José Bianeo, Horaclio Beecar Va-
rela, Carlos T. Bectl, José Barrau, Santiagoe F. Diaz, Alfredo
Echagiie, Manuel M. de iriondo, Carlos Meyer Pellegrini,
Lncas A. de Olmos, Antonio Rohirosa, Miguel de la Rosa,
Eduardo A. Tornquist, Ernesto Weigel Muifloz.

Messienrs : Edmnndo Boltino, Gaspar Cornille, José Gon-
zalez Galé, Emilio Hansen, Gunillermo Pintas, Carlos A. Torn-
quist.

Vu timportance dn sujetl iraité dans celte commission et
des conséquences qui résultérent de leur déeision, nous nous
eroyons bien obligés de transerire les acles de cetle eomnis-
sion avec les opinions émises par ses parhlicipants, Voiei
d’ailleurs les questions pasées lors de cette Conférence a
la neuviéme Commission,
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REGIME MONETAIRE

Questions

1. Convient-il de maintenir le sysié¢me de la loi N° 3.871
sur la conversion des billets ?

2. Convient-il de maintenir le sysiéme d’émission des bhil-
lets par la Caisse de Conversion contre I'acceptation de docu-
ments commerciaux ?

3. Convient-il de créer un organe bancaire spécial, régu-
lateur de la circulation ?

4. Doit-on réiablir immédiatement la remise d’or en
échange de papier par la Caisse de Conversion ?

5. Doit-on déroger a la loi N°* 9.483 qui interdit I'expor-
tation de métallique ?

Voici le débat an sujct de ces questions et les différentes
opinions émises.

1. Convient-il de maintenir le systéme de la loi N° 3.87!
sur la conversion des hillets ?

Docteur OLivER. — Je crois que le mécanisme de la loi
3.871 {ut nne salution heureuse du probléme de notre ins-
tabilité monétaire. Cette loi fixe Ia valorisation du billet en
un maximum de 44 centavos ar el permel aux soldes favo-
rables de notre balance économique avec I’étranger, 1a cons-
litution d’un gage en or équivalent a la valeur de chaque
billet qui s’émel.

Nous avons ainsi évité, dans les derniéres 18 années, loute
oscillation dams Ja valeur de notre monnaie de papier avec
les avantages que ceci représente pour l'industrie, le com-
meree, et le bien-étre général du pays. Ce systéme nous a
permis de traverser les cing années de guerre, avec la circu-
lation monétaire la plus saine du monde, 4 un el degré,
que notre billet avait une forte prime sur toutes les mon-
naies étrangéres dans le marché des changes. Le billef vaut
por la séeurité de sa conversion en or ; et tant que sera main-
tenu avec toute la rigueur, le principe que Pon ne peut pas
sortir des hillets de la Caisse de Conversion, que mayen-
nant l'entrée, dans celle-ci, de son équivalent en or, cctte
sécurité sera compléte ci nous serons absolument & Pabri
de n’importe quelle crise de noire monnatie.

Ceci aurait énorme avantage d’exécuter la lot de conver-
sion, qui constilne un engagement d’honneur pour le pays
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de maintenir le principe d’éinission seulement contre I'équi-
valent en or, et d’éloigner une menace éventuelle contre la
stabilité de notre billet. En ne procédanl pas ainsi, le Banco
de la Nacidn est dépouillé de la plus légitime de ses défenses,
devant une demande de fonds quelconque des Pouvoirs Pu-
blics, 4 n’importe quelle époque qu’elle se produise.

51 le Banco peunt retirer de nombreuses quantités de
billets de la Caisse de Conversion moyeunant la remise de
documents commerciaux de son propre portefeuille on es-
complés par lui, avec quels arguments, avec quelle force
pourrait-il s'opposer aux demandes de crédit failes par les
Pouvoirs Publics ? et ainsi la faculté de retirer ces billets
de la Caisse de Conversion pour secourir les banques, se
transforme par la force des choses, en la facuité de retirer
ces billefs pour faire des préts aux gouvernemenls ou a
d’aulres fins. Ce fut cela qui déirnisit en 1876 V'Office de
Change du Banco de la Provincia et ce qui conslifue un
danger pour notre monnaie., Il est urgent, done, d’organiser
le réescompte comme fonction ordinaire du Banco de la Na-
cién el aussi que les réserves se constituent en son pouvoir,
pour des cas extraordinaires maintenant avec la plus grande
rigidité le principe de la remisc de billels contre de Yor qui
est le nerf de la loi 3.871. Ceci fait, les lois de réescompte
N> 9.479 et 9.577 doivenl étre abrogées.

Docteur Biaxco. — Sur ce point, je suis pour le maintien
dans toule sa vigueur de la loi de conversion monétaire et je
crois, par couséquent, que doit éire abrogée la loi 9.479 sur
la mobilisalion du fonds de conversion et la loi 9.480 sur le
dépdt d’or dans les légations.

Docleur EcHaGIE. — Le mécanisine de la Caisse de Conver-
sion avec son complément de la loi de réescompte, a donné
jusqu’a cette date, des résultals qu'on ne peut améligrer ;
nous avons aujourd’hui la monnaie la plus saine du monde,
¢l notre circulation posséde 1'élasticiié requise, augmen-
tant ou diminuant, par le mécanisme du réescompte, selon
les besoins occasionnels.

Le danger de surabondance de billets dus aux soldes favo-
rables de la balance de paiements, s’éloigne par la possibi-
lité des dépdts en or dans les banques qu'on n'irait pas chan-
ger conire du papier 4 la Caisse de Conversion jusqu'a ce
qu'on ressentit le manque de numéraire. Aussi longtemps
que l'expérience ne démonire pas la nécessité de modifier
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ces lois, je crois done, qne I'on doit les maintenir dans toute
leur rigueur.

2. Convient-il de maintenir Je systéme d’émission de billets
par la Caisse de Conversion conire I'acceptation de docu-
ments commerciaux ?

Docteur OLivER. — La seule loi qui permet I"émission de
billets sans contre valeur en or est la loi 9.577 qui modifia
la loi N° 9.479 appelée ¢ de réescompte ».

tl est convenable de rendre indépendante la fonction han-
caire du réescompte, de celle exclusivement monélaire de
la Caisse de Conversion. La fonction du réescompte appar-
tient au Banco de la Nacién, autorisé comme il I'est, pour la
réaliser, de par sa charte organique, et 'on pourrait en outre,
créer un fonds spécial de réescomple constitué par un
apport proportionnel des banques comme ou I'a fail par la
loi de réserve fédérale des Etats-Unis.

5i le réescompte de leur portefeuille est pour les banques
un énorme avantage qui lenr permet de donner de Pexpan-
sion & leurs opéralions, et les met éventuellement & couvert
d'nne course au guichet, il est juste que ces bénéfices elles
se les procnrent elles-mémes par une action coopérative
mutualiste, créant dans le Banco de la Nacién un fonds de ré-
escompte avec des apports annuels de tontes les Banques qui
veulent participer & ce bénéfice. Tant qu'une hanque ne dé-
passerait pas dans ses demandes de réescompte "apport effec-
tné par elle, I'intérét devrait étre minime ; cet apport dé-
passé, le Banco de la Nacidn aurait faculté d’exiger I'intérét
qui correspondrait & la situation du marché et 4 celle de la
circulation monétaire.

I conviendrait en outre d’appliquer dans Particle 4 de
la loi de conversion monétaire N° 3.871, 1a clause qui or-
donne de former un fonds auxiliaire appelé <« fonds de con-
version » au pouvoir du Banco de la Nacion, jusqu'a concur-
rence de $ or 128.920.000 équivalent aux 293 millions en
billets qui circulaient a Iépoque ol fut édictée cette loi.
Cet or n’est pas nécessaire techniquement, pour garantir ces
hillets, car Tor existant a la Caisse de Conversion couvre
plus du 7019, de toute Iémission, mais serait une ressource
précieuse comme accumulation d’éléments dans le Banco de
la Nacidn pour diriger le marché des changes et pour servir
éventnellement comme réserve d’'nrgence pour le réescompte
bancaire. Si ’on tient compte que la premiére loi de rées-
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comple s’édicta en aoiit 1914 et qu'il n'y et point desoin
de Tappliquer, la situation étant sauvée avec les éléments
dont disposail le Banco de la Nacién et avec les 30 millions
de pesos or du fonds de conversion, on comprend, qu’avec les
moyens plus efficaces que je propose, on pownrrait faire face
4 n'importe quelle éventualité. On évitera ainsi, que pour
sanver les Banques, qui sont des institutions respectables
et utiles, mais dans leur majorité de caractére privé, I'on
maintienne ouverte une porte dangereuse par ol puissen!
sortir, sans contrevaleur en or, les hillets de notre monnaie,
mesure el base de tout le mouvement économique du pays.

Je crois, done, urgent d’organiser P'institution du rées-
comple dans la forme ¢ue j'ai indiquée, ou dans une autre
analogue et aprés de déroger A Ia loi 9.577, qui autorise le
retrait de billets de la Caisse de Conversion sans contreva-
leur en or.

M. HanseEn, — La loi de réescompte fut, par sa forme et par
son opportunité, édictée comme une loi d’'urgence, mais j’en-
tends qu’elle doit étre organisée comme une loi permanente,
Dans la forme qu'elle s’édicta, je considére que Vémission
était juostifide.

Le réescompte est nn rouage indispensable & avanlageuse
élasticité du crédit bancaire. Nos Banques manquent du ca-
raclére et de Paction de solidarité qui, aux Elats-Unis, par
exemple, put suppléer pendant longtemps & ce rouage, lequel
s'imposa A la fin, premiérement avec la loi Aldrich-Vreetand
et plus tard avec la création des Banques de Réserve Fédeé-
rale, ainsi qu’an cours de la déclaration de la guerre, avec
une loi spéciale d'urgence. Chez nous, les Banques sont si
rétives 4 compromettre leur action indépendante, qu'on n’a
jamais réussi & substituer les comptes de livres par le billet
4 ordre commercial, ni on n'a réussi non plus 2 établir un
accord sur Dbeauconp d’antres accidents de crédits.

Ceci méme indique le plus grand hesoin du réescompte,
pour servir d’appul aux banques, dans des situations de per-
turbation économique, pour qu’elles maintiennent des faci-
lités de crédit an lieu de restreindre ce dernicr, aggravant
ainsi la crise.

11 conviendrait d’établir un taux d’intérét un peu plus
élevé que celui d’usage pour le réescompte, et aussi de sim-
plifier la procédure 4 suivre, en éliminant Pendossement ban-
caire.



— 136 —

Doctenr EcHaglie. — Les seules lois gui avtorisent Vémis-
sion de hillets sans contre-valeur en or, son! celles du rées-
compte N°* 9.479 et 9.577, qui ne sont point d’urgence, mais
de caractére permanent.

Dans la session de la Chambre des Députés du 5 aoit
1914, j’eus I'honneur de créer, an nom des députés conserva-
tenrs de la province de Buenos-Aires, un projet de lois d'ur-
gence, dans lesquelles on éiahlissait le réescompte par voie
d’essai, et limitant sa durée a4 une année, durée daus laquelle
devait étre échue I'émission de papier que ferait par ce motif
la Caissc de Conversion. Je dis alors, que quoigue nous con-
seillions le réescompte comme mesure transitoire, principa-
lement destinée 4 sanver la situation des Bangunes devant
la course aux guichets qui se présentail comme imminente,
pent-étre I'expérience démontrerait que dans ce régime nous
trouverions I'élasticité lant réclamée, ponr notre circulation
monétaire — el que Vessai donnerait le temps ponr vérifier
ses résnltats et ponr étudier une loi de caractére permanent.
La commnnication de Ja Commission des Finances modifia
notre projel élablissant le réescompte bancaire comme une
fonction normale de la Caisse de Conversion par Tintermé-
diaire du Banco de la Nacion Argentina, et la sanclion de la
Chambre le convertit en loi qui a rempli fidélement ses buts.

Les ressources du Banco de la Nacion ont suffi normale-
ment au réescompte des portefeuilles bancaires, sans qu'il y
ait en besoin d'avoir recours & la Caisse de Conversion, car la
loi elif son efficacité par sa simple vitalité, comme j’ai dit, en
la eréant, mais elle a permis, el continue 4 permelire anx
Banques le meilleur emploi de leurs dépdts, rendant possi-
ble la réduction d’importantes encaisses, qu’elles étaient
avant, obligées de maintenir. A mon jugement, donc, elle a
été le complément de la loi de création de 1a Caisse, et nous
devons la maintenir dans toute sa totatité.

Docteur Bianco. — Je crois qu'on doit déroger aux lois
9.5677 de date 30 septembre 1914 modifiant la loi 9.479 du
7 aofit de la méme année, qni antorisait le réescompte ban-
caire par le Banco de la Nacién dans la Caisse de Conversion.

3. Convient-il de créer un organe bancaire spécial, régnla-
teur de la circulation ?

Docteur OL1vER. — Je crois que notre régime actnel de cir-
culation monétaire est relativement bon : jusqn’a ce jour, il
n’a présenté de dangers on de difficnltés d’ancune sorte. Par
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lui, se mainliennent en circulation tous les soldes favorables
de notre balance de crédits avec 1’étranger, el je ne vois pas
guo’un nonveau mécanisme améliorerait cette sitnation.

Ce mécanisme n’aurait sirement pas pour but celui de
proposer de restreindre I’entrée d’or an pays, car cela signi-
fierait fermer les partes # notre exportation oun 4 la limiter
pour que nous n'ayions pas de soldes favorables 4 encaisser
en or. Si ce mécanisme doit régler la circulation de billets,
c’est-a-dire, restreindre la circulation, suspendant la conver-
sion de I'or quand on estimera qu'il y a excés de circulation
en papier, bn n’aurait rien obtenn avec cela, car dés ce mo-
ment, la circulation monétaire devrait s’effectner, 4 la fois,
avec les billets existants sur la place, et avec Tor refusé a la
Caisse, Les moyens d’achat et de crédit, ne se seraient alté-
rés pas méme d’'nn centime.

On peut seulement parler d’inflation ou de saturation de
papier qnand les billets qni circulent sont fiduciaires, fante
de représenter, a- disposilion du détenteur de billets, une
quantité d’or, suffisante pour sa conversion 4 n’imparte quel
moment. Car ceux-ci sont, comme maintenant chez nous,
pratiquement des « notes métalliques » ; il est indifiérent
qu’il y circule de Por ou du papier.

L’abondance de monnaie produite par la solide situation
économique du pays n’est alors ni an mal ni un danger. Son
effet sera d’abaisscr le tanx d’intérét et de faciliter le crédit
et le développement indvstriel. Un nonveau mécanisme ad-
minisiratif dont I'action puisse étre antre que celle de fer-
mer de temps en ifemps et arbitrairement la conversion de
l'or, c’est-a-dire de modifier le systéme actuel sans eifet sur
la masse de circulation monétaire, n’a ancun but pratique
quelconque, et serait plutdét un élément perturbatenr, car il
remplacerait Pexpansion on la restriction naturelle de la
circulation comme effet de nolre activité économique par des
décisions qui se préleraient facilement & I’abns.

M. Hansen. — La Banque est par définition Vorganc d’ac-
cnmulation de Vépargne et des capitanx disponibles, et de
lenr distribution sons la forme de crédit. Son premier devoir
est de répondre exactement et facilement & la restitntion des
dépdts. Si & cette fonction on adjoint ecelle de eonvertir le
billet, la partie fiduciaire de celni-ci représente un danger
possible d’'incapacité de cette Banque & remplir ses ohliga-
tions. Dans notre régime ces deux fonctions sont trés savam-
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ment rendues indépendantes et commodes pour toutes les
deunx.

Ces considérations renforcent lopposition pour créer un
engrenage mixte non nécessaire et source de possibles maux
comnme tout engrenage superfln.

Ceux qui appuient la thése d'une telle création, basent
leur argument sur la création de la Banque d’Angleterre,
et la fausseté de celte observation est démonirée par le fait
que, dans le Royaume Uni, les émissions de monnaies fidu-
ciaires lancées pendant la guerre, n'ont pas été faites par la
Bangue d’Angleterre, mais par la Trésorerie Nationale, com-
e les « Greenbacks » des Etats-Unis. Cela équivant a dire
que le Gouvernement britannique s'est prémuni du danger
de compliquer les deux fonctions et de briser avec une veille
tradition.

Une banque peut exercer une légére action régulatrice de
la circulation monétaire, en opérant avec des changes sur
Péiranger ; et elle peut aussi opérer sur la densité de la cir-
culation en y suppléant Vusage de la monnaie effective par
Vintermédiaire de chéques, de virements et autres insiru-
ments analogues, mais une telle action se développe toujours
dans un méme sens ; celui d’économiser Vusage de la mon-
naie, et une action qui est constante dans un méme sens,
n’est pas une action régulatrice. )

Comme corroboration empirique que la banque n’exerce
pas d’action régulatrice sur la circulation monétaire, on peut
citer la situation ‘actuelle des Etats-Unis iroublés par la plé-
thore de la circulation que les pnissants consoriiums des
¢« Banques Associées de New-York » et Banques de Réserve
Fédérale, se trouvent dans PI'impossibilité de combattre. En
somme, la circulation monétaire d’'un pays est une équation
de son économie modifiée par les incidents de son commerce
et de son crédit étranger. Elle est antérienre ; elle est cau-
sée par la Banque, et celle-ci, par conséquent, ne peut pré-
tendre en étre )a régnlatrice. L.a régulation de la circulation
monétaire s’opére mathématiquement par le jeu économique.

Docteur EcHagiie. — A mon jugement une telle création
n’est pas urgente, et dans Vactuel moment de transformation
de toutes les notions et wvaleurs économiques, il convient
d’étre trés sobre en réformes ou créations de nouveaux orga-
nismes, mais si on croyait indispensable de donner 4 une
institution, la fonction régulatrice de la monnaie, il ne serait



— 138 —

jamais néeessaire de eréer pour elle nn nouvel organisme
bancatre, qui s’avérerait forcément dispendieux, n’ayant
qu’a l'atiribuer au Banco de la Nacién, en tlui annexant la
Caisse de Conversion et en eréanl un départemeni émetteur.

Doeteur Bianco. — La création d’un ¢« organisme ban-
caire spéeial » n’est pas nécessaire pour régulariser la eir-
eulation monétaire. Nous avons les institnlions organique-
ment développées qui dirigenl ce mouvement dans I'engre-
nage économique et financier.

La cloture de I’émission de eédules et la spirilualisation
du droit de propriélé, satisfont, 4 mon point de vue, les exi-
gences du pays avee une ahstention absolue d’un méeanisme
offieiel qui, inévitablement, eonduit au régime de Yinconver-
sion sans garantie mélallique ni ferritoriale. La phrase ¢ ré-
gulateur de la eirculation monétaire », est nne formule lan-
cée ¢ 2 la eireulation » sans hénéfice d’inventaire, avec oubli
des anlécédents nationanx.

4 et 5. Doit-on rétablir immédiatement la remise d’or en
échange de papier par la Caisse de Conversion ?

Doit-on rétablir immeédiatement la liberté d’exporter de
Ior ?

Docteur OLivER. — Je erois que, pour le moment, et tran-
sitoirement, la Caisse de Conversion doit étre maintenue fer-
mée quant aux buis de remettre de 1'or eontre du papier.

Cette mesure prévoyante ful prise aprés avoir vérifié les
maniements baneaires effectués pour sousltraire de Vor de Ia
Caisse et du pays, dans les jonrs qui précédérent la déelara-
tion de la guerre. Ce fut un pas prudent el duquel il n’y a
pas de motif de se repentir, car elle a conservé totalement
son stock d’or et il ne s’est pas produil de dépréciation de
billets ni de préjudice d’aucune espéee.

La situation exceplionnelle qu'ordonna celie mesnre s’est
aggravée considérablement dans les cinq années de guerre.
Tous les pays belligéranls européens, ont émis d’énormes
masses de billets bancaires et de Trésorerie, et suspendirent
feur conversion. Quoique tous aient interdit la cole du billet,
sa dépréciation est réelle dans les transaclions commerciales,
ee qui se refléele dans la baisse des ehanges.

L’ouverture de Ia Caisse n’aurait d’objet pratique quel-
eonque dés le momenl que parnii nous ne etreule point d’or,
et que pour les paiements 4 Vétranger, personne n’enverrail
de T'or, pouvant payer avec des lraites, qui sont meillenr
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marché. Mais s’il n'y a point besoin de cet or, son libre retrait
permettrait la répétition de manceuvres qui prodnisirent Pa-
larme el une course aux guichels de la Caisse, du moment que
cet or fait une grande prime cn Europe. Une avalanche de
marchandise enropéennc et de titres nationaux, cédules et ac-
tions de toutes espéces, pourraient faciliter la sortie d’énor-
mes sormmes d’or qui s’exportcraient dans la recherche dun
lucre enirainanl le renchérissement de la circulaiion de hil-
lets, 2 quoi se méleraient d’autre part la panigue et les
grands bouleversements qui vont de pair.

Mais quel avantage y a-1-il pour le pays d’onvrir en ces
moments la Caisse de Conversion ? On ne peut en zlléguer
aucun. L’étal de guerre n’est pas fini, et quoique l'on signe
le Trailé de Paix, ce sera cette paix des batailles et non la
paix économique, et le rétublissement des sitnations moné-
taires normales et du cours ordinaire des opérations com-
merciales.

La méme chose arrive avec 'exportation de f’or. La loi qui
Pinterdit est complémentaire 4 la cléture de la Caisse el
pour les mémes raisons, cette mesnre doit se prolonger jus-
qu’a ce que 'Europc arrive 4 une sitnation économique nor-
male.

Les Etats-Unis et I'Espagne, qui avec I’Argentine sont les
pays qui ont la plus forte réserve d’or, ne permetient pas
Pexportation sans l'intervention et le permis du Gouverne-
menl, cc qui implique, pratiquement, 4 maintenir fermée
Pexportation. Toules ces denx mesures de précantion, doi-
vent étre maintenues pour le moment, jusqu'a ce que la
situation économique mondiale, conseille le retour a I'état
normal.

M. Hansen. — La remise d’or contre du papier doil étre
rétablie. Cette affaire est d’ordre matériel et moral, mais po-
sitivement les avantages d’ordre moral sont de plus de poids
que les antres.

Dans notre pays le public n'a jamais employé du métal
comme moyen ordinaire de ses achats et de ses ventes, mais
a tonjours conservé la notion de l'or comme monnaie pour
des transactions d’une certaine importance et d’un certain
genre, el comme instrument indispensable pour ses relations
commerciales avec 1"étranger (*}.

(*} Les habitants de chaque pays sont liés 4 la monnaie natio-
nale par Jleurs habitudes, par la tradition, parce que chacuan,
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La Caisse étant consolidée, le public ne se préoccupa pas
de convertir ses hillets en or, il lui suffisait ta séeurité de
ce que ce change pourrait s’effectucr & n’importe quel mo-
ment. Aujourd’hui la clolure géne son juste orgueil natio-
nal, en voyant que constamment on se¢ demande si le billet
réellement vaut de I'or ou non. Aussi a I'étranger, la notion
de la richesse et de la puissance économique de la Républi-
que serait magnifiée et mise hors de¢ toute contradiction par
le fait de Véchange libre de l'or contre du papier et vice-
versa.

Le cheval de bataille de I'opposition parait étre I’bypothése
d’'une course du public anx guichets de la Caisse pour con-
vertir ses billets, la conversion, une fois rétablie.

C’est une simple conjecture qui manque de base iégitime.
Il est vrai que la thése contraire est aussi hypothétique, mais
etle se basc sur des faits nationaux et étrangers. Notre exp¢-
rience répétée est que le public ne désire pas avoir umne cir-
culation en or, ni avoir ses économies ni ses capitanx, cn or.
Du moment qu'it n*accourut pas a 'Office de Change de 1867
a 1875, qu'il ne s’intéressa point 4 thésauriser ou & conver-
tir son papier en or, de 1882 i 1884, et, finalemeni, si 'on
tient compte que le public, en dernier recours, est celui qui
a constitué I'dnorme stock de la Caisse, sont des arguments
suffisants pour fonder une hypothése de grande probabilité.
El encore elle se renforce par 'effet de 1a conslante diminu-
tion des dépdts cn or qui depuis juillet 1914 jusqu’a aolii

depuis qu’il est né et a vécu, a été en contact familier et constant
avec elle, et sur sa hase a formé dans sa téte un monde de rela-
tions, de choses et d’intéréts. Elle est lide 1 nos premiers senti-
ments et forme parlie, si Ton pent ainsi dire, de notre plus
intime personnalité, comme Pattachement & VPendroit on nous
sommes nés, a la Patrie, 4 la langue qgue nons avons bhalbutiée.
J. M. Rosa, p. 205.

Prétendre quwe le public powrrait changer ses bhillets contre
de Por, ponr son nsage personnel, est faux. It n’a jamais employé
Por pour les paiements internes. Une anecdote est rncontée,
que des Argentins, venant de Pétranger et apportani des mon-
naies d’or argentines toutes newves, cssayérent de payer avec
celles-ci fcurs consommations journaliéres. La grande masse de
Ja population regardait ces monnaies avec donte, n’ayant jamais
en entre lenrs mains de pigces semblables, et finissaient par les
refuser. Les commergants demandaient le paiement en hillets et
priaient ces voyagenrs d’aller changer lenr or & une bangque
pour cffectrer fe paiement en billets,
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dernier (1919), ont baissé de 33.592.398 pesos a 7 millions
683.450 pesos sc réduisant de 77 % tandis que les dépdts en
papier ont augmenté en ce temps de 1.220.593.661 pesos a
2.755.661.944 pesos ou soil plus du 225 %.

Ainsi 'hypotbése que le public n’assiégera pas la Caisse 4 sa
réonverture, se bage sur des arguments hypothétiques trés
sérieux, landis que la Lthése contraire ne s’appuie que sur des
suppositions.

L’exportation d’or, restreinte, le fait méme que le public
changefil de fagon «’étre et essayit de convertir ses billeis,
ne présenterait ancun danger pour noire économie. Au
contraire, cela devrait ére vu comimne un fzit plausible & nn
certain point de vue.

A propos de la prohibition d’exporter de I’or, la loi 9483,
qui I'étahlit, n’a pas besoin d’étre abrogée, car elle devient
caduque par elle-méme, dés le moment que notre Gouverne-
ment soit nolifié de la cessahon de I'état de guerre des puis-
sances européennes.

Tout de méme, il eonvient dexammer la proposition, et
mon opinion est qu'on doit soumettre I'exportation de I'or
au régime des licences spéciales comme aux Etats-Unis et en
Espagne, pendant quelque temps aprés le rétablissement de
la paix,

En principe, le commerce d'or devrail étre aussi libre que
celui des produits et marchandises, et cet étal est celui qui
normalement convient 4 un grand ¢« emporium » commer-
cial ; mais, tant que persistera Pnniverselle anarchie écono-
migne qui régne anjourd’hui, it serait prudent de se prémunir
contre les mesnres extraordinaires que pourraient adopter
des Gouvernemenis éirangers, pour reprendre leurs réserves
d’or ou pour les augmenler,

Le systéme des licenees spéciales, prudemment administré,
a toule Pélasticité compatible, avec la séeurité, pour ne point
entraver de maniére excessive I’écanomie nationate dans la
prodnetion on dans le commerce étranger.

Docteur Ecuaciie. — La Caisse de Conversion doit conti-
nuer % étre close, jusqu’a ce que soit rétabli, dans tes princi-
pales puissances financiéres, Elats-Unis, Angleterre, France,
le libre marché de l'or.

La cloture de la Caisse de Conversion décrétée par le
Pouvoir Exécutif le 9 aoit 1914, ¢t sanctionnée par la lai
N° 9481, fnt imposée par les circonslances, el comme nne
conséquence des lois analogues édictées par les grandes puis-
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sances lors du début de 1a guerre européenne. [l étail néces-
saire de défendre notre stock métallique contre le besoin d’or
qu'éprouveraient les nations en guerre pour garanlir dans la
plus grande mesure l'augmentation de leur circulation fidu-
ciaire, qui s'imnposerait par les énormes dépenses auxquelles
elles auraient A faire face.

L’expérience a démontré 'exaclitude de ces prédictions ; Ia
France, 'Angleterre, 1’Allemagne, etc., se soni vues obligées
d'élever a des sommes fahuleuses leurs émissions de monnaie
papier, et éprouvent aujourd’hui, plus que jamais, le besoin
d’or pour améliorer leurs circulations et la cote de leur
change. '

La fin de la guerre n’a fait autre chose que poser plus
impérieusement ces problémes monétaires, et tandis que la-
bas on les étudie et an essaie de les résoudre, en maintenant
clos leurs dépots de métal, il serait témeéraire, de notre part,
de nous empresser 4 déroger & cette prohihition.

Les Etats-Unis qui ont accumulé les plus grandes réscrves
de métal, maintiennent malgré cela, le conirdle dans son
exportation. Cette derniére n'est permise dans des cas excep-
tionnels qu'avec une antorisation prealable du Gouvernement.

Il est vrai que dans I'état actnel des changes, et avec les
soldes que nous laisse actuellement la balance des-paiements,
Pexportation d’or serait pea probable, mais nous ne devons
point cublier qu'existent dans le pays de grosses entreprises
et de nombrcuses maisons bancaires et commerciales, filiales
d’institutions européennes, uyant d’énormes ressources, el que
ces fliliales cédant aux exigences de leurs siéges principaux,
pourraient effectuer un fort drainage d'or pour le remettre &
I'étranger, dés que s’ouvrirait la Caisse de Conversion.

f.a plus élémentaire prudence, nous conseitle donc, de
maintenir une attitude d'expectative, jusqu’s ce que se réta-
blisse, dans tes principales puissances financiéres, le tibre
marché de VUor. Pour des raisons analogues, I'exportation de
Yor doit étre maintenue interdite on conirdlée, tant que
subsisteront dans ces puissances européennes, des mesures
sembtables.

Docteur Branco. — La loi 9481 dn 9 nodit 1914, prorogéc
par décret du Pouvoir Exécutif du 31 aoidt 1914, suspendant
tes effets de V'art. 7 de la loi 3871, el obtigeant la Caisse de
Conversion 4 remetire de I'or monnayé en échange de papier
monnaie, doit étre dérogée ainsi que la toi N° 9483 du
12 aofit 1914 qui interdit I'exportation d’or.
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Les opinions que j'ai énoncées & propos des cing questions
qui précédeni, je les ai déji formulées le 16 septembre 1916
dans mon livre ¢« La Crise », ot on pourra voir avec ampleur
mes références et mes raisons. J'y joins nne ecopie de mon
projet de lot sur la suspension de I'dmission de eédules et le
remplacement par des préts hypothécaires effectués avee des
billets de la Caisse de Conversion par lintermédiaire de la
Bangne Hypothéeaire Nationale.

M. Gaspar Cornille, membre de la Commission d’Enquéte,
formnla son vote eontre deux des résolutions de la majorité
dans les termes suivants :

A Ja 4°: Doit étre abrogée la loi 9481 qui inlerdit & la
Caisse de Conversion de remetire de I'or monnayé en échange
de monnaie papier.

A la b*: Doit &ire abrogée la loi 9483 qui interdit I'expor-
lation de métalligue.

Dés la promulgation de la loi qui abrogera la dite dispo-
sition, i} ne pourra &ire exporté de Yor, sans Fautorisation
préalable du Pouvoir Exécutif.

On entend par exportation d’or, la remise de bons repré-
seniatifs de métal existanl dans les légations (d’accord avee
la loi 9480) conlre de la monnaie de papier dans la Caisse
de Conversion.

L’or est la monnaie de paiement des soldes internationanx
défavorables 4 un pays.

L’Argentine a sa mounaije assainie pour le moment el pour
longtemps, par les soldes favorables des échanges.

La loi N° 3871 de la Caisse de Conversion, qui est I'axe de
eette situation, n’est pas observée, car la loi N° 9483 interdit
la remise de I'or contre du papier. Cette disposition fut prise
prudemrient en raison de la guerre pour éviter des compli-
calions 2 ce pays. La cause disparne, il faut en revenir 4
Pobservalion de la loi 3871. Ainsi le prévoil la loi N* 9483,
qui interdit I'exportation de I'or, ¢« tont que subsisterq Uéiat
de guerre cntre les puissances du continent curopéen s,

Je considére qu’il ne faul point craindre dans ces combi-
naisons d’arbitrages révées, pour nous emmener l'or vers des
pays qui vivent avee leur monnaie dépréeiée. Cetle méme
situation, joinle 4 I'énorme surcharge qu’éprouve le capital
el ses rentes, rendra impossible I'introduclion de l'or dans
ces pays d’inconversion, ot or n’a pas de prime sur les
émissions colossales de papier. Pour la tranquillité du pays,
je propose gque le Pouvoir Exéculif, autorise dans chaque
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cas, I'exportation de l'or, quoique je ne le crois pas néces-
saire.

Le Pouvair Exéeutif en consentant une exportation, s’in-
formera s'il existe un solde réel en faveur du pays de sa
destination, par le moyen des éléments dont il dispose. Ainsi
le font les Etats-Unis. Nous voyons que tous les jours ils
exportenl du métal destiné aux pays qui accnsent un change
défavorable pour leur monnaie. Ainsi se régularisent les
changes et se favarise I'économie politique, payant sans prime
la marchandise d’importation nécessaire & la consommation
du peuple.

L’ouverture de la Caisse de Conversion est un frein, un
contréle public, contre ceux qui essaient de I'utiliser 4 des
fins que ne conseillent pas I'économie et la richesse publigue.

FI1N DES ACTES DE LA CONFERENCE

Le Docteur Quiver déclara qu’a 'unanimité des compo-
sants de la neuviéme commission, celle-ci avait volé la conclu-
sion suivante :

1. Le systéme de la loi 3871 sur la conversion, doil éire
moinienu,

Les paroles du dit en appui de cette conclusion furent élo-
guentes et catégariques.

¢ Noire loi actuelle de conversion de la monnaie est un
engagement d’honneur entre les pouvoirs publics et le pays.
Celui-ci a apporté Vor i la Caisse, faisant confiance & la
Nation qu’il pourrait relirer son or, sur remise des billets
qu’i! recut. Si dans n’importe quel cas émission sans garan-
tie est le pire expédient financier qui sousirait le fruit du
iravail et son éeonomic aux habitants du pays, quel qualifica-
tif, entre nous, mériterait-elle si en plus de cela, on viole une
loi qui fut la solution d’nn des plus grands et angoissanis
problémes nationanx qui aient surgi et qui constitue un enga-
gement solennet du pays ? »

« La commission au nom de laquelle je parle n'hésita done
pas 4 arriver A cette concluston :

Le systéme de la lof 3871 sur la conversion de la monnaic
doit étre mointenu »,

Toute personne pourrait donc s’imaginer que la suite logi-
que et naturelle de ce vote serait que les lois d’'nrgence fus-
sent immédiatement révoquées ! Tout le contraire arriva. Le
Docteur OLiver fait part devant PFassemblée de cléture de la
Conférence que, sur le point se référant i Vimmeédiate ouver-
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inre de la Caisse de Conversion, il se présenta une sériense
divergence dans la commission, el gqne malgré les opinions
contraires, elles propose la conclusion suivante :

« Lo Caisse de Conversion doit conlinuer 4 demeurer close,
et Pexportotion de For interdite, ou conirdlée, jusqu’'G ce que
disparaissent les couses qui motivérenl celte mesure ».

N ¥y a un tel manque de logigne enire la premiére et la
seconde eonclusion qu'elles se détrnisent I'nne lantre. On
déclare avee emphase gue les engagements solennels sonl
d’'une « impériosité ahsolue » et gne leur exéention ne peut
dépendre de motifs de simple utilité. On déclare anssi gne
c’est nn engagement solennel d’honnmeur pour la Nation de
rélablir le régime de la loi 3871. Cependant ce régime ne doit
pas élre appliqué, tant que snbsistera le danger gne le pnhlic
ou les banques viennent retirer 'équivalent en or a la Caisse
avec lenrs billets. Mais le penple et les banques avaient remis
cet or & la Caisse, Ini faisant confinnce dans cet engagement
d’honnenr. La Caisse se plagait dans la sitnation de quelgn'nn
qui reconnait une dette, et qui en ayant les moyens refnse
de la payer.

Snivant la procédurc habituelle dans ces sortes d’Assem-
blées, 1a Conférenee Economique Nationale, vota sans discns-
sion les conelusions proposées par la nenviéve commission,
au eonrs de la séance solennelle de cldtnre.

Elalent représentées i cette Conférenees les Bonrses de
Commerce de Buenos-Aires, de Rosario, de Santa Fé, de Cor-
doba, de Tncuman, de Bahia Blanca, les Soeciétés Rurales
Argentine, de Coneordia, de 1a Pampa, de Rio Negro et Nen-
quén, la Bonrse de Céréales de Buenos-Aires, Ia Chamhre de
la Corporation de Céréales, de Meuniers, e Marché de Céréa-
les & Terme, les Chambres Syndicales de Commerce, Argen-
tino-Brésilienne, Francaise, Hollandaise, Britannigne, Belge,
des Etats-Unis, en Argentine, celles d’Assnrenrs, de Fonrnis-
senrs des Marchés, de Cuirs et Chanssures, les Corporations
de Cabotage Argentin, el celles de Commerce de Salla, des
Magasiniers, des Propriétaires de Cordoba, d’'Ilmportatenrs de
Tissns, d’Industric Laitiére, de Chalonpiers, de Consignataires,
le Conseil d’Administration d’Entreprises de Chemins de Fer,
les Gonverncments de Jujoy, Tucnman, San Jnan, les Facul-
tés de Droit et Sciences Sociales de Bnenos-Aires, de Sciences
Economiques, de Sciences Sociales el Juridiques de la Plata,
de Cordoba, I'Université de Tuenman, et PUniversité Popn-
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laire de Buenos-Aires, ete., etc, et enfin jusqu’a 80 membres
indépendants, qui n'apportaient d’autre représentation que
celle de leur propre intellectualité, celie de leur cullure el
celle de leur position sociale élevée.

Ce furent sur ces funestes conclusions que le Gouvemement
du Président Irigoyen et celui en partie du Docleur Alvear se
basérent pour maintenir close jusqu’en 1927 la Caisse de
Conversion, date i laqueile ee dernier Président la rouvrit.
A sa réélection, le Président Irigoyen se permit de nouveau
de la fermer par son décret du 16 décembre 1929 !

Le fond de la pensée des gens aisés et des classes produc-
trices présents ou représentés dans cetie Assembilée, se refléle
dans les raisonnements émis aun cours de celie-ci.

D’aprés le Docteur Oliver, ex-ministre des Finances, ne
portait préjudice 4 personne, la suspension de I’échange des
billets contre de Tor ainsi que linterdiction de Iexportation
de celui-ci. Les banques avaient dans leurs caisses de consi-
dérables dépols d'or qu’elles ne convertissaient point en bil-
lets. Ceci était un indice qu'ils ne leur faisaient pas défani.

Comine c¢’était ’usage chez nous, depuis 1824, premiéic
annde de nolre monnaie inconvertible, les ventes el les achals
s'effectuaient loujours en billels,

Les remises d’or n'étaient non plus nécessaires pour le
réglement des paiements de notre commerce avec ’étranger.

Le tanx des changes nous étant favorable, les Banques
donnaient et prenaient au pair des chéques contre des hillets
de nolre monnaie. Cetiec argumentation démontire que, dans
ces circonstances, la suspension du régime établi par la loi
3871, n’était nullement motivée. Le public se servant volon-
tiers du billet, les Banques ayant en abondance de Yor gu'elles
ne convertissaient point, les paiements avec I'étranger seffec-
luant au moyen de chéques accepiés au pair contre des hillets,
il ne se manifestait ni le besoin ni le désir de cet or. Personne
n’accourrait i la Caisse pour échanger des hillets conire de
I'or, si celle-ci rétablissait les opéralions de change. Done,
pourquot 1a maintenir fermée ?

On agitait un second argument :

I} parait que les dangers étaient manifestes, que les opéra-
tions de change reprenant i la Caisse de Conversion, ’or nous
serait arraché par la spéculation, vu Pavidité avec laguelle
Yor était recherché en Europe, ¢ pour donner de la vie a ses
colossales émissions de billets de banque chaque fois plus
dépréciés ». On pouvait craindre qu'une avalanche de cédules
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hypothécaires, de titres de divers emprunts argentins 4 I'étran-
ger et d’actions de Sociétés Anonymes du pays s’abattil sur
notre marché ; toutes ces valeurs méme liquidées 4 un bas
prix, permettraient aux vendeurs de réaliser de magnifiques
bénéfices, provoquant ainsi un fort exode d’or, dés que la
Caisse le metirait a la portée de leurs mains.

Ce second argument ¢était étrangement impropre de la part
de personnes compétentes an point de vue financier.

On peut admetire que la situation chaotique en Europe
pourrait verser sur notre marché une masse de titres argen-
tins ; leur montant, on le savait, s’évaluait 4 un chiffre consi-
dérabte de millions de pesos. Mais pour les liquider, avait-on
besoin de l'or de la Caisse de Conversion ?

Non : Les litres se négociaient en papier ; avec celui-ci on
achetait des chéques sur l'étranger et le drainage de mélal
s’opérait sans le moindre besoin d’or et sans aucun boule-
versement.

Cet afflux de tilres argentins cst signalé comme suit par le
rapport N° 47 du 31 janvier 1920 de la maison Ernesto
Tornquist et Cie : ¢ sont venus d’Europe des titres argentins
en quantité imprévue, cn raison de la continuelle baisse des
changes sur I'é¢tranger ». La baisse des changes, voild ta
circonstance favorable ! Ce rapport ajoute un peu plus loin
gu'on a investi prés de 150 millions de pesos or en spécula-
tion sur des francs, des lires, des marks et sur des souscrip-
fions d’emprunts francais et italiens. Il était évideni que les
souscriptenrs cherchaient 1a doulle spéculation dans les chan-
ges dépréciés de cette époque et dans la future valorisation
des titres et des monnaies acquis & vil prix.

Pour aucune de ces raisons on n’avait besoin d’un seul
peso de ceux déposés i la Caissc de Conversion.

On n'avail pas besoin non plus d’enfreindre (comme on
I'avait proposé 4 la Conférence de ta Bourse du Commerce)
Pinterdiction de Texportalion de Vor.

Les lois d'urgence de 1914 se démontraient étre parfaite-
ment incapables, d’éviter le drainage de monnaie qui s’opére
par chéques bancaires,

Elles étaient aussi incapables d’empécher que ce drainage
de monnaie, effectué sans le moindre retrait d’or, renverse
le taux des changes sur I'étranger.

Mais un firoisiéme argument était exposé : celui de la
crainte qne la conversion des billets en or de la Caisse, pro-
duise sur le marché intérieur une diminution de billets, sur-
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tout pendant les récoltes vu les erédits qu’on accorde habi-
Luellement i eet cffet. Si I'on considére que ’Argentine est
un pays éminemment agricole, on comprendra la crainte que
cet argument pouvait provoquer. Argument erroné loujours
avaneé par les adversaires de la loi 3871.

Mais en consultant les chiffres officiels de Ia Caisse de
Conversion, nous voyons qu’an 31 décemhbre 919, I'émission
de Dbillels circulants donnait une proporiion de $ 138,33 par
hiabilant, chiffre record jusqu’alors et plus que douhle de
celui de P'année 1899, quand I'émission était inconverlible
et que fut sanctionnée la loi 3871.

Une réduction de 1a masse des billels en circulation pou-
vait étre faite sans le moindr¢ bouleversement.

La supposée ¢« rigidité » de la circulalion, aussi bien que
le manque de monnaie surtout en période de réeclte, sont
généralement les arguments auxquels font appel habituelle-
menl les débiteurs souffrant de restriction de erédit on de
liquidation forcée.

Quand les intéréts de la eollectivité ne sout pas lésés par
des intéréts particuliers adverses on par V'Elat, Poction cuto-
matigue de lg libre concurrence détermine la quontité néces-
saire des moyens de paiement,

¢« La double demande industrielle et monétaire de la mar-
chandise-monnaie, dans le marché fermé, & laquelle s’ajoule
le douhle jeu de I'importation, de I'exportalion dans le mar-
ché ouvert, suffisent 4 en diminuer ou 4 en augmenter la
quantité, cela revient 4 dire, a4 lui donner V'élasticiié que
réclame I'activité des affaires, ¢’est-i-dire, I'échange de pro-
dnils el de services.

Si le cas se présente, pendant la période d’activilé ou phase
ascendante du cycle économique, que la quantité effective
des moyens de pajemenf est insuffisanie, une angmentation
dans la vitesse de la eirenlation de la monnaie et des compte-
courants bancaires suffit &4 corriger le défaut. Pendani la
dépression, ou phase descendanfe, 'exportation, la démonéti-
sation et la thésaurisation suffisent a corriger le défaut
contraire.

Ce qui est singulier dans ce prétendu défaut du mécanisme
monétaire, est qu’'il est seulemenl remarqué pendant la dé-
pression. En général, dans la période ascendante on de pros-
périté, personme ne se plaint de 'excés de monuaie, mi on
n’entend des lamentations pour manque d’élasticité. Bien
au contraire, unc pléthore d’or, ne manque pas d’étre un
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motif d’orgueil et quelque chose comme une preuve de la
solidité de 1'état économique et financier du pays, pour ceux
qui, plus tard, quand la dépression arrive par sa marche
sfire, reproehent 4 la eirculation son manque partiel ou total
d’élasticité. La monnaie, parait-il, doit éire élastique pour
qu'elie augmente, jamais pour qu’elle diminue !!! (1).

(1) Luis Roque Gondra, ¢ Eléments d’ticonomie Politique »,
p- 259. :



ANNEXE N° 5

LOI N° 12.155
LO! SUR LES BANQUES ET LA MONNAIE

BanQueE CENTRALE DE LA REPUBLIQUE ARGENTINE

CREATION ET BUT DE LA BARQUE CENTRALE

ART. I°r. - La Banquc Centrale de la République Cen-
trale est créée pour une période de 40 ans.

ART. 2. — La Banque Centrale aura son siége dans la
ville de Buenocs-Aires. Elle pourra établir des succursales,
des agences ct pourra nommecr des correspondants par dé-
cision de son Conseil d’Administration.

ARrT. 3. — La Bangque aura pour but de :

a) Concentrer des réserves suffisantes pour modérer les
conséquences de la fluctnation dans les exportations et dans
les investissements de capitaux étrangers, sur la monnaie de
crédit et les activités commerciales, afin de maintenir la va-
leur de la monnaie ;

b) Régler la quantité de crédit ct des moyens de paiement,
en les adoptant au développement réel des affaires ;

¢) Provoquer Ia liquidité et le bon fonctionnement du cré-
dit bancaire, et appliquer les dispositions d’inspection, de
vérification et du régime des bangues établi par la loi ban-
caire ;

d) Fonctionner comme agent financier el conseiller du
gouvernement dans les opérations de crédit extéricur ou in-
térieur et dans I’émission ct le paiement des emprunts pn-
blics.
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CAPITAL ET SOUSCRIPTION D’ACTIONS

ART. 4. — Le capital initial de 1a Banque sera de 30.000.000
de pesos monnaie nationale, divisé en 30.000 actions de 1.000
pesos chacune.

Les actions seront nominales, elles seront enregistrées a la
Banque méme, et ne pourront étre transférées qu’avec son
consentement, sans qu’on puisse exiger d'exprimer les rai-
sons qu'elle a pour refuser n’importe quel transfert. Dans
le cas du refus d’un transfert, le détenteur pourra exiger que
la Banque lui achéte fes actions & la valeur nominale, en
réduisant d’une maniére correspondante le capital.

ART. 5. — Lors de la econstitution de la Banque Centrale
le gonvernement national souserira pour 10.000.000 de pesos
monnaie nationale d’actions. Les banques nationales et élran-
géres établies en Argentine, qui possédent un capital souserit
notn inférieur a 1.000.000 de pesos monmaie nalionale de-
vront souscrire au pair pour une quantité d’actions propor-
tionnelle 4 Jeur capilal réalisé, jusqu’'a ce que la somme de
10.000.000 de $ monnaie nationale soit atteinte.

Aucune banque, aucune institution ou personne ne pourra
étre actionnaire pour une valeur nominale supérieure 4 ia
einquiéme parlie du capital souserit par les banques.

ART. 6. — Les 10.000.000 de pesos monnaie natiomale du
capital qui ne sont pas souserils au moment de l'organisa-
fion de la Bangque resteront & la disposition de eelle-ci pour
étre souscrits en conformité de ce qui est preserit dans Par-
ticle suivant. .

ART. 7. — Les banques qui seront établies en Argenline et
qui auront un capital non inférieur 4 1.000.000 de pesos
monnaie nationale et qui augmenteront leur capital jusqu’a
un minimom de 1.000.000 de pesos monnaie nationale, ainsi
gue les banques actionnaires qui augmenteront leur ecapital,
pourront étre reguises par la Bangue Centrale ponr souscrire
% des actions au prix que fizxera le Conseil d’Administration,
an pair ou an-dessus, en tenant comple des réserves accu-
mulées, et dans ia méme proportion que celle adopiée pour
la souscription initiale. La Banque Cenirale est aulorisée &
augmenter son capital dans ce but, au eas on les 10.000.000
de pesos monnaie nationale destinés & cet effet dans lar-
ticle 6 fussent msuffisanis, pour antant que le gouverne-
ment ne déeide pas de vendre ses actions pour permetire
ladite souseription, ou dans le cas oli, posiérieurement 4 cette
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vente, il le juge avantageux, vu les raisons exprimées dans le
présent artiele,

ART. 8. — Les aclions de la Banque ne pourront pas étre
remises comme gage de prét ou a d’autres fins, sauf dans
des eas spéciaux, et senlement avec I'assentiment préalable
et éecrit de Ta Banque Centrale. Le présent article devra étre
inserit au verso de chaque action,

-CONSEIL D'ADMINISTRATION

ARrT. 9. — La Banque aura un Conseil d’Adminisiration
eompesé d'un président, d'un vice-président et de douze ad-
ministrateurs.

ART. 10. — Le président et le vice-président seront des ci-
toyens argenlins dont la compétence banecaire et finaneiére
soit reeonnue et ils devront étre désignés par le Pouvoir
Exéeulif, en plein accord avee le Sénai, par I'’Assemblée des
Banques Actionnaires, parmi les listes établies de groupes de
trois personnes. La durée de leurs fonections sera de sept ans
et ils seront rééligibles.

Le président et le vice-président devroni consacrer tonie
leur activité aw service exelusif de la Banque, et pendant
qu’ils seront en fonction, ils ne pourront cecuper d’autre
poste, qu’il soit rémunéré ou non.

Ils auront le droit de pereevoir les salaires ou les émolu-
ments que le Conseil d’Adininistration déterminera périodi-
quement, avee Passentiment de DPAssemblée des Bangues
actionnaires, mais ils ne pourront en auneune fagon éire ré-
munérés totalement ou partiellement par I'octroi d’une com-
mission ; les salaires ou émoluments qui leur seront payés,
ne pourront non plus étre fixés d’aprés les bénéfices de la
banque.

Le président et le vice-président de la Banque Centrale ne
pourront étre exclus de lenrs fonetions que pour mauvaise
gestion, pour délit commis dans l'exercice de leurs fonetions
ou pour des délits communs conformément 4 la proeédure
établie sur ces cas (%).

ART. 1]. — Si le président ou le vice-président meurt, dé-
missionne ou laisse le poste vacant avant la fin de la période
pour laquelle il est désigné, une autre personne sera nommeée

(1} Dans le texte espagnol il est écrit 1 « para el juicio poli-
tico », signifiant un jugement de Haunte Cour parlementaire.
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d’aprés la procédure établie dans Jarticle 10, afin qu'elle
exerce ladite fonction pendant le reste de la période a courir,

ART. 12, — Parmi les douze administratenrs, un sera éln
par le Pouvoir Exécuiif ; un par le Banco de la Nacion Ar-
gentina ; six par les groupes en lesquels sera divisée, dans
la forme suivante, ’Assemblée des Bangues actionnaires ; un
par les représentants de la Banque de 1a Province de Buenos-
Aires et anlres bangues provinciales ou mixtes dn pays gqui
en seraient actionnaires; trois par les représentants des
banques nationales et denx par les représenlanis des ban-
ques élrangéres ; enfin, sur proposition du Conseil d’Admi-
nistration et moyennant consnltation préalable de celni-ci
avec les institutions représentanies, guatre administratenrs
serant élus par toute I’'Assemblée des banques aclionnaires,
parmi les personnes dont I'expérience, la capacité ct le pres-
tige seront reconnus et qui devront étre: un agriculteur, un
élevenr, un commer¢ant et un industriel. Ancune de ces
qualre personnes ne pourra étre administratenr ou employé
de banque. Ne pourront non plus faire partie du Conseil
d’Administration plus de trois étrangers simullanément.

ART, 13. — Les administratenrs élus d’aprés larticle 12
resteronl en fonction pendant trois ans et ils pourront étre
réélus, exceptés ceux nommeés par les bangues étrangéres,
qui ne pourront I'étre qu'aprés un intervalle de trois ans.

Les administraleurs élns par les banques étrangéres seront
de nationalités différentes et les bangues d'oil ils provien-
draient ne sauraient avoir pour origine un méme pays.

ART. 14, — A Texception du président ou du vice-prési-
dent, si un membre queleconque dun Conseil d’Administration
venait & mourir, & démissionner ou A laisser le poste vacant
sous une forme quelconque avant la fin de la période pour
laguelle il est désigné, on procédera a 1'élection d’'un autre
administrateur, conformément 4 la forme établie A Uarticle
12, afin de terminer la période.

ART. 15. — Ne pourront éire élus ni continuer i faire par-
tie du Conseil d’Administration :

a) Les employés ou fonclionnaires d’aucune section du
gouvernement, excepté le premier administratenr auquel fait
mention Particle 12, qui ponrra étre fonetionnaire national,
ainsi que le second administratenr mentionné qui pourra
étre fonctionnaire de la Banque en question ; ceux qui an-
raient d’autres emplois on postes salariés on rémunérés sous
n'importe quelle autre forme et qui dépendent directement
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ou indirectement des gouvernementis fédéral, provinciaux ou
municipaux ;

b) Les insolvables et les débiteurs en demeure de n'im-
porte laguelle des banques actionnaires ;

¢) Les personnes gni ont été condamnées pour des délits
eommuns.

ART. 16. — Les membres du Conseil d’Administration fone-
tionneront 4 titre honorifique, excepté dans le cas prévu par
I'artiele 18.

ARrr. 17. — Le présideni, ou, en son absence, le vice-pré-
sident, assurera la direction de la Banque comme représen-
tant du Conseil d’Administration et il sera aatorisé 4 agir et
A prendre des décisions dans toutes les queslions qui ne
seront pas expressément réservées au jugemeut de I'Assem-
blée des banques aclionnaires ; il sera en méme temps le
représentant légal de la Banque dauns tous ses rapports avee
des tiers.

Arrt. 18. — Le président, s’il le juge eonvenable, pourra
constituer une commission consultative eomposée par le
vice-président et denx administraleurs désignés par le Con-
seil d’Administration pour une période d'un an et rééligibles,
parmi lesquels au moins un devra éire banquier. La eom-
mission consnltative se réunira au moins une fois par se-
maine. Le Conseil d’Administration pourra fixer une rému-
nération pour ees deux administrateurs, elle devra étre ap-
prouvée par I’Assemblée des banques actionnaires.

ARrT. 19. — Le président, ou, en son absenee, le vice-pré-
sidenl, convoquera les assemblées du Conseil d’Adminisira-
tion lorsqu'il le jugera néeessaire, el au moins une fois tous
les quinze jours. Sept membres seront néeessaires pour al-
teindre le quorum, et 4 moins d'une disposition contraire, les
résolutions seroni adoptées par simple majorité de voix des
membres présents.

En cas d’égalité de voix, le président on en son absenec le
viee-président, anra donble voix.

Ant. 20. — Le Conseil d’Administration exercera la sur-
veillanee supréme des opérations de banque, et ses attribu-
tions et devoirs seront prineipalement les swuivants :

a) D’intervenir dans la réglementation et administration
de la Banque, d’approuver le budgel annuei des traitements
et des dépenses, ainsi que de nommer, de promouvoir et
d’exelure les employés de leur poste;

b) D’ouvrir et de fermer des suceursales et des agences ;’

+
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¢) De nommer des eorrespondants dans le pays et 4 I'étran-
ger en réglemeniant leurs relations avec la banque ;

d) De fixer les eonditions générales et les limites des dif-
férenles opéraiions autorisées par cetle loi;

e} De fixer des laxes de réescomptes et d'intérét ;

f} De faire Pacquisition des immeubles nécessaires pour
les opérations de la Banque et de transférer les immeubles
acquis en eonformité avec I'article 34, paragraphe h;

g) De reviser périodiquement, au moins une fois tous les
six mois, tous les réescomples et avances de capilaux;

&) D’approuver les renouvellements et les remplacements
des leltres et billels de change, en conformité avec I'ar-
ticle 34, paragraphe i;

1) De décider du transfert ou du cautlionnement d’aetions
de la Banque, en conformilé avee les arlicles 4 el 8 ;

7) De nommer la comimission eonsultative sur demande du
président ;

k) De nommer la ou les commissions de réeseample ;

1) De, rédiger le rapport annuel ei de présenter le bilan et
le eomple de perles et profits 4 VAssemblée des banques
aclionnaires.

ASSEMBLEE DES BANQUES ACTIONNAIRES

ART. 21. — L’Assemblée ordinaire des banques aetion-
naires, qui sera convoquée par le Conseil d’Administration
une fois par an, aura lien dans les trois premiers mois de
Pexereice financier.

Trois semaines avant la date fixée par I’Assemblée ordi-
naire on enverra une convocation 4 chaque banque action-
naire avec l'ordre du jour et le détail des sunjets a discuter.

Toute motion que les aectionnaires désireront sonmettre A
TPassemblée devra étre communiquée au Conseil d’Adminis-
tration dans le mois suivant la cldture de I'exereice financier ;
il y sera joint un exposé des arguments qui la molivent.

ArT. 22. — Quand le Conseil d’Administration Vestimera
nécessaire, ou lorsqu'en conformité avec Iarticle 23 un
nombre de banques actionnaires représentant au moins un
tiers des voix le demandera par éerit, les Assemblées extra-
ordinaires seronl eonvoquées an moins deux semaines a I'a-
vance. Ces pétilions devront toujours exposer les raisons qui
les motivent, en indiquant les motions qui seront sonmises
A Tassemblée. Les Assemblées extraordinaires qui seront
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convoquées par le Conseil d’Administration sur demande des
banques actionnaires auront lien dans les 30 jours qui sui-
vent la réception de la dite pétition.

ART. 23. — Les assemblées seront présidées par le pré-
sident ou, en son absence, par le vice-président, ou, en Iab-
sence de celui-ci, par le syndic (%).

Chaque action aura une voix, mais aucun actionnaire ne
pourra réunir un nombre de voix supérienr an dixiéme du
capital somnserit par les banques.

Une méme personne ne pourra représcnler dans les as-
semblées plus d’une banque actionnaire.

Art. 24, — Les attributions de I’assemblée des bangues
actionnaires sont les suivantes :

a) De discuter, d’approuver on de modifier les comptes
annuels et le rapport duo Conseil d’Administration ;

b) De décider de la répartilion des somnes gui seront
destinées au fonds de réserve générale et an fonds spécial, si
Yon décide de le créer ;

¢) De décider de la distribuntion du dividende annuel ;

d) D’¢élire les listes de groupes de trois candidats pour
I'élection du président et du vice-président qni doivent étre
présentées au Pouvoir Exécutif, et d’¢lire les administrateurs
indiqués & l'article 2 ;

¢) De décider sur les salaires et émoluments du président,
du vice-présideni et des deux membres du Conseil I’Admi-
nistration qui font partie de la commission consuliative ;

f) De délibérer sur tont antre sujel compris dans l'ordre
dn jour;

g) De fixer la rémunération du syndic.

Sauf dispoesition coniraire, toutes les résolulions des as-
semblées seront adoptées par simple majorité de voix.

CoMMIsSS10NS DE REESCOMPTE

ART. 25. — Pour le Siége Central et, en cas de besoin, pour
n’importe quelle succursate de la Banque Centrale, 1a diree-
tion nommera une commission de réescompie chargée d’exa-
miner tous les documents présentés pour leur réescompte,
leurs acqnisitions ou & titre de garantie sur les préts. Le
nombre de personnes qui composera chaque commission sera
fixé par le Conseil d’Administration.

_ {1) Les conditions requises pour &re nommé syndic sont
indiquées & Part 55 de la présente loi.
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ARrT. 26. — Les membres des commissions de réescompte
seront des personnes au courant des conditions financiéres,
commerciales, industrielles ou apropecuarias (*). 1ls seront
nommeés pour une période de deux ans et ne pourront étre
réélus plus de la moitié des membres.

Lorsque I'on procédera pour la premiére fois a4 la désigna-
tion des membres d'une commission de réescompte, la moi-
tié des membres sera nommée pour une période d’une anuée.
Ne pourront élre membres des comiissions de réescomple :
les membres du Consei! d’Administration, leurs parents jus-
guau quatriéme degré de consanguinité et deuxiéme degré
d’affinité, leurs associés ou agents, ni les personues se trou-
vant comprises dans les disposilions de I’article 15.

AnT. 27. — Le poste de membre des commissions de ré-
escompte sera honoraire, mais le Conseil d’Administration
pourra auloriser le remboursemenil des dépenses effecluées
par ces membres dans Pexercice de leurs fouclions.

Anrr. 28. — Les délibérations des commissions de rées-
compie seront secrdtes.

Aucun mmembre dune commission de réescompte n'expri-
mera des opinions ni ne volera au sujei de letire de change
ou d'effets dans lesquels il serait intéressé ; il devra se re-
tirer de la séance pendant que ces letires ou effels seronl 4
Yexamen.

ART. 29. — La Commission de Réescompte du Siége Cen-
tral sera présidéc par le fonctionnaire désigné par le Conseil
d’Administration. Dans les succursales, les séances de la
Commission de Réescompte seront présidées par le gérant
de la succursale.

Le Conseil d’Administration de la banque fixera le nombre
d’assislants nécessaire pour atteindre le quorum.

Anr. 30. — Les résolutions qui approuvent les lettres de
change ou auires effets seront adoptées par simple majorité
de voix et, en cas de ballottage, le président de la Commis-
sion aura double voix.

Art. 31. — La Bauque Centrale ne sera pas obligée d’es-
compler des lettres de change ou d’accepter des valeurs ap-
prouvées par la Commission de Réescomple. Les lettres de
change ou autres valeurs qui eussent été refusées par la
Commission de Réescompte, pourront étre acceptées par la

(1) Sc rapportant a l'élevage et a4 Pagriculiure.
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Banque, pour autant qu’elles scront approuvées par lec Con-
seil d’Administration moyennant 1'apprebation de sept di-
recteurs.

OPERATIONS DE LA BANQUE CENTRALE

ART. 32. — Sous les conditions que fixera le Conseil d'Ad-
ministration, la Bangue Centrale pourra :

a) Emetire des billets en conformité avec les dispositions
de celte loi;

b) Acheter et vendre de l'or;

¢} Recevoir de l'argent en dépét en comple-courant, sans
paiement d'intéréts ;

d) Réescompter aux banques actionnaires et a celles gui
ne le seraient pas des cffets provenani d’opérations commer-
ciales en rapport avec la unégociation de marchandises. Ces
effets porteront pour lc moins deux signatures sotvables, dont
une bancaire, écherront an plus tard dans les 90 jours a
partir de la date de lenr réescompte et devront réunir les
conditions requises par le Code de Commerce. Lorsqu’il
s'agira d’effets réunissant les conditions précédentes, mais
portant trois ou plus de signatures solvabies, doni une au
moins, bancaire, le taux de réescomple sera inférieur a celui
appliqué dans le cas précédent de ce paragraphe; si elle le
désire, la Banque pourra acquérir ces effels.

e) Réescompfer aux banques actionnaires et a celles qui
ne le seraient pas des effets émanant d'opérations sc rap-
portant a la production, 4 t’élaboration, on 4 la négociation
de produits agropecuarios ou industriels portanl an moins
deux signatures donl une bancaire. L'échéance de ces effets
ne saurait dépasser les 180 jours & partir de la date de son
réescompte el devront réunir les condilions requises par le
Code de Commerce ;, si elle le désire, la Bangue Cenlrale
pourra acqueérir ces effets. Lorsqu’ill s’agira d’effeis réunis-
sant les conditions précédentes, mais qui écherront dans un
délai maximum de 90 jours a partir de la date de leur rées-
comple, ou qui porteront an moins trois signatures solvables,
dont une an moins bancaire, le tanx de réescompte sera infé-
rieur 4 celui appliqué dans le cas précédent de ce para-
graphe. '

f) Accorder des avances aux banques aclionnaires pour un
terme fixe qui ne pourra pas dépasser 90 jours, en leur fai-
sanit payer nn taux d'intérét supérieur d'un point au moins
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au taux officiel minimmm de la Banque Cenirale en vone du
réescompie d’effets 4 90 jours, sur les valeurs suivantes :

t* Les lettres et billets de change qui remplissent les con-
ditions élablies aux paragraphes d ou e de cet article, et
jusqu’au 80 ‘% de leur vateur nominale ;

2* Les valeurs du gouvernement national cotées sur le
marché, pour autani que le moniant de 'avance ne dépasse
pas e 80 % de la cote des dites valeurs en hourse, el que le
total de ces avances conjointement avec les valeurs natio-
nales apparlenant a4 la Banque Centrale ne dépasse pas la
limnite a laquelle se référe Particle 34, paragraphe b (sonl
exclus les bons consolidés du trésor national) ;

g} Accorder des avances sur de Por monnayé ou en lingots
jusqu'au 95 % de sa valeur ;

) Acheter et vendre des devises ou de la monnaije éiran-
gére ;

i) Fonctionner comme correspondant ou agent’ d’autres
banques centrales, de la Banque de Réglements Internatio-
naux ou d'une auftre institution qui puisse étre créée dans
des buts de coopération iniernationale analogues ;

7} Se charger de V’émission, de Pachat et de la vente de
valeurs du gouvernement national pour le compte exclusif de
celui-ci ; ceci, sans que la Banque Centrale ne puisse sous-
crire ni garantir le placement de ces valeurs ;

k) Administrer la Chambre de Compensation & Buenos-
Aires et sur d’autres marchés ;

I) Vendre oun racheter aux autres banques les hons conso-
lidés du trésor national recus ou acquis par Ja Banque Cen-
trale, en vertu de {article 7 de la loi d’organisation, ainsi
que les valeurs nalionales acquises en conformité avec I'ar-
ticle 34, paragraphe b.

ART. 33. — La Banque Centrale publiera sous caraciére
permanent les taux de réescomptes et d’avances. En ancun
cas clle n’effectuera des réescompties ou des avances i des
taux inféricurs & ceux qui sont fixés.

Awnt. 34. — 1] est interdit 4 la Banqgue Cenirale :

a) D’émettre des hillets de monnaie nationale de cinq pesos
ou d'une dénomination inférieure ;

b} D’accorder des préts au gouvernemeni national, soit
sous forme de réescomples, d’escomptes, d’avances, de cré-
dits & découvert, d'achats de bons du irésor, de titres ou

- d’autres valeurs du gouvernement, ou sous n'importe quelle
autre forme, exceplion faite :
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1* Des opérations autorisées par les artieles 32, para-
graphe f, flem 2 ; et 44 ;

2" De Faequisition de valeurs nationales qui me pourra en
aucun cas dépasser le montant du capital de la Banque Cen-
trale, de ses réserves et de la somme amortie des bous eon-
solidés du trésor national regus ou aequis par la Banque
Centrale en vertu de P'article 7 «e la loi d’organisalion ;

3° De réescompter des effets d’enireprises baneaires, eom-
mereiales, indusirielles et de services publics, qui appartien-
nent a la Nation, pour autani que les effets commercianx
remplissent les conditions fixées par I'artiele 32, paragraphes
d ou e et pour autant que les entreprises mentionnées pos-
sédent un patrimoine indépendant de celui de la Nation ;

¢} D’aceorder e¢n aucune circonstance aux provinces, aux
municipalités on a ses départements autonomes, des préls
directs ou indirects sous forme de réeseomptes, d’eseomples,
d’avances, de crédifs & déecouvert, d’achats de lettres de
change, de valeurs ou de titres ou sous n’importe quelle autre
forme, exception faile dn réescompte d’effets d’entreprises
baucaires, eommerciales, industrielles et de serviees publies,
qui appariiendront totalement on partiellement aux pro-
vinees ou aux mmunicipalités, pour autant que les effets com-
mereiaux remplissent les econdilions fixées par Partiele 32,
paragraphes d on e, et pour autant gque les enlreprises men-
lionnées possédent un patrimoine indépendaut des provitices
on des municipalités ;

d) De garantir ou d'endosser des lettres de change ou
d’autres obligations du gouvernement national, des pro-
vinees, des municipalités, des départements autonomes on
d’institntions similaires ;

¢) De prendre part directement ou indirectement 4 n'im-
porte quelle entreprise eommerciale, agricole, industrielle ou
d’'un autre genre ;

f) D’acheter des actions, exception faite de celles de la
Banque Centrale pour le cas préva par larticle 4, et de
celles de Ja Banque de Réglements Internationanx ou d’une
auire institution qui puisse étre eréée avec des buls analo-
gues de coopération internationale; d’aecorder des préts
ayaut eomme garanlie des actions de quelque genre que ee
soit ;

g) D’aecorder des préts sans garantie ou des crédits 4 dé-
couvert ; foul exeeption les conventions de erédil récipro- .
ques établies avee d'autres banques centrales ;
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h) D’acbeter des biens-fonds, exception faite de ceux qni
scraient nécessaires ponr que la Banque Centrale puisse dé-
velopper son activité ; d’acheter des marchandises et d’ac-
corder des préts ayant des biens-fonds on des hypothéques
en garantie. Si dans TI'opinion du Conseil d’Administration
un crédit quelconque accordé par la Banque Centrale pou-
vail courir un risgne, celle-ci pourra prendre les mesures
nécessaires pour assurer ses droits sur les biens-fonds on
marchandises dn débiteur, et elle pourra acquérir lesdits
hiens-fonds ou marchandises, mais sera dans l'obligation de
les revendre anssi 16t que possible ;

{} D’accorder le renonvellement on le remplacement de
lettres ou de billets de change échuos, réescomptés ou regus
cn garauntie par la Bangne Centrale, sauf dans des cas ex-
ceptionnels, dans lesquels le Conseil d’Adnrinistration pourra
antoriser nne seule fois lenr renouvellement ou lenr rempla-
cement pour un terme ne dépassant pas 90 jours.

EMI1SS10N DE BILLETS ET GARANTIE METALLIQUE

ART. 35. — Pendant toute la période pour laquelle la
Bangue Cenirale a été constitnée, elle anra le privitége ex-
clusif d’émetire des billets dans la République Argentine,
sauf la monnaie divisionnaire a laqnelle fajt mention l'ar-
ticle 4 de la loi d’organisation (N° 12160} ; ni le gouverne-
ment national, ni les gouvernements provinciaux, ni les mu-
nicipalités, ni les banques ou antres institutions guelcongnes
ne pourront émettre des billets on d’autres effets comrher-
ciaux qui seraient susceptibles de circuler comme papier
monnaie.

Arr. 36. — La Bangque Centrale se charge de tons les
billets d’'une dénomination supérieure 4 5 pesos monnaie na-
tionale déja émis par la Caisse de Conversion et les rempla-
cera par une nouvelle émission de biliets de 1la Banque Cen-
trale. Les futures émissions on frappes de monnaie division-
naire de dénomination de 5 pesos ou inférieures (y compris
les monnaies de mickel et de cnivre} pour le compie du gou-
vernement national, se feront exclusivement sur demande et
par Uintermédiaire de la Banque Cenirale suivaut les besoins
du public ; mais en aucun cas ces ¢missions on frappes ne
pourront dépasser la somme de 20 pesos monnaie nationale
par habitant, d’aprés les calculs annuels de la Direction Gé-
nérale de Statistique de la Nation. La moitié des futures

EGAS DE EZCUNRA 11
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émissians ou frappes de monnaie divisionnaire sera effectuée
moyennant le simple éehange d’une quantité égale de billets
de la Banque Centrale, annutanl simultanément une partie
équivalente du bon sans intérét anquel se référe l'article 4
de la loi d’organisation (N° 12160) ; lauire moilié sera re-
mise dircectement et sans échange queleonque au trésor na-
tional, sans déduection préalable des frais de l'opération, Ce
bon une fois totalement annulé, toute émission ou frappe de
monnaie divisionnaire sera remise direclement el sans
échange quelconque au trésor national, et exclusivement 4
ses frais.

AunTt. 37. — Les dénominations supérieures 4 5 pesos se-
ront celles fixées par le Conseil d’Administration.

Les billets de ia Banque Cenirale auront cours légal sur
toat le territoire de la République Argentine pour te mon-
tant inserit sur eux.

ART. 39. — La Banque maintiendra en tous temps une
réserve suffisante pour assurer la valeur du peso, soil en
or, en devises ou en monnaie étrangére, équivalenie au 25 %
au minimum de scs billets en cireulation et de ses engage-
ments a wvue.

L'or, les devises ou les monnaies étrangéres devront étre
libres de toute charge et devront étre la propriété de la
Banque Cenirale sans restriction auncune ; on incluera seule-
ment dans la réserve le solde net des devises et des mon-
nais étrangéres ou soit ie solde libre une fois déduction faite
de tous tes engagements en or et de toutes tes devises ou
moiinaies étrangéres.

Si, au cours d’un exercice déterminé, {a réserve en rapport
avec les hiliels et engagementis & vue a été inférieure au
33 ‘% pendant 60 jours de suite ou 90 jours dans I’ensemble
de Pexercice, on ne distribuera pas de dividende aux ban-
ques aclionnaires, et les bénéfices correspondants seront con-
sacrés au Fonds de réserve générale.

ART. 40. — En aucun cas, Ja Banque Centrale ne pourra
avair des devises ou de la monnaie éirangére pour plus de
20 % des réserves, ni les évaluer pour plus du 10 % daus
lesdiles réserves,

ART. 41. — La Banque Centrale sera dans I'obligation de
changer 4 vue ses billets en or ou par oplion de la Banque
en des devises ou en monnaie éirangére en quantités non
inférieures 4 la valeur en monnaie nationale d’un lingot
caracléristique de 12.441 kgs (400 onces « troy »).
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Le taux qui sera en vigueur pour l'échange de billets en
monnaie étrangére ou pice- persa, ne pourra osciller de plus
du 2 % au-dessus ou au-dessous du pair.

RAPPORTS AVEC LES RANQUES

ART. 42. — Les banques nationates ou étrangéres opcrant
“dans lc pays et possédant un capital uon inférieur 4 un
million de pesos monnaie nationale devront en tous temps
maintenir dans la Banque Centrale fes deux tiers du dépdt
minimum fixé par la loi des bangues selon I'importance de
leurs préts. Ces fonds formeront la base du systeme de la
Chambre de Compensation gue la Banque Centrale adminis-
lrera & Buenos-Aires et sur les antres marebés, mais an cas
ot le dépdt de n'importe guelle banque viendrait a étre ré-
duit en dessous de la limite légale, cetle banque devra immé-
diatement équilibrer la différence. La Bangue Centrale anra
la faculté de fixer avec le Banco de la Nacion Argentina le
versement dans les succursales de cette derniére du montant
que doivent déposer dans la Banque Centrale les hangues de
Pintérieur du pays et de la somme gue désireront verser les
sucenrsales 4 lintérieur du pays, comme partie intégrante
du montant qui devra &éire versé dans la Bangue Centrale
par les banques anxquelles ces succursales appartiennent.

RAPPORTS AVEC LE GOUVERNEMENT

ART. 43. — Le ganvernement national chargera la Banque
Centrale d’effeciner toutes ses remises, ses changes et ses
fransaclions bancaires iant & Vintérieur du pays qu'a Yétran-
ger. Les fonds du gouvernement nalional seront déposés
dans la Banque Centrale. Les dépots jndiciaires continueront
a étre effectués dans le Banco de la Nacion Argentina.

Le Pouvoir Exécutif réglementera cet article, pouvant ex-
clure de ces dispositions les départemenls autonomes et les
dépots de garantie effectués pour intervenir dans des licita-
tions publiques.

ART. 44. — La Bangue Centrale pourra accorder des préts
au gouvernement national a terme fixe, jusqu’a concurrence
du 10 % de la moyenne des avoirs en effectif que celni-ci
aora obtenu dans les trois derniéres années, afin de lui per-
mettre de pourvoir anx imperfections stationnaires ou tran-
sitoires dans leur recouvrement. Tous les préts accordés dans
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ce but devront élre remboursables dans les douze mois. Si
n’importe quel prét de cetle nature restait impayé une fois
ee délai éeoulé, el jusqu’a ce que les sommes dues aient été
payées, le gouvernement ne pourra user de la faculté de la
Banque Centrale de lui aecorder des nouveaux préis dans
les aunées suivantes. Le gouvernement payera sur ces préts
un intérét non supérieur an taux minimum de réescomple en
vigueur.

ArT. 45. — La Banque Centrale sera informée trimestriel-
lement par le Ministére des Finances de la Nalion sur le
mouvement de la Trésorerie, sur la marche des reconvre-
ments et des dépenses, de I'état de la dette et sur la situation
finaneiére.

ART. 46. — La Banque Centrale ouvrira un eompte géné-
ral 4 la Trésorerie Générale de la Nation, laquelle sera cré-
ditée de lous les recouvrements de quelque genre qu'ils
solent et de tous les préls accordés au gouvernement et elle
fera seulement des payementis ou des transferts de ce compte
a d'autres eomples divisionnaires par ordre de la trésorerie
et avec l'intervention de la Cour des Comptes de la Nation,

ARrT. 47. — La Banque Centrale reeevra des fonds du gou-
vernement national et effeetuera des paiements pour le
compte de celui-ci sans percevoir de rémunération pour de
tels serviees.

Conformément 4 ce qui est prescrit pour tous les dépbls,
la Banque Centrale ne paiera aucun intérét sur les sommes
déposées au compte du gouvernement,

ART. 48. — Les rapports de la Banque Centrale avec le
Pouvoir Exécutif s’effeclueront par l'intermédiaire du Mi-
nisiére des Finances.

ArT. 49. — Dans les localités o la Banque Centrale n’aura
pas de succursale, elle pourra désigner le Banco de la Nacion
Argentina en qualité d’agent pour I'encaissement et le paie-
" ment des fonds du gouvernement national.

ART. 50. — Le siége de la Banque Cenlrale et celni de ses
suceursales, les opérations qu’elle effectuera conformément
a Particle 32 ainsi que les dividendes sur ses actions, seront
exonérés de lout impdt ou eontribution nationale, provin-
ciale ou municipale.
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BENEFICES

Art. bl. — A la cloture de chaque exercice, el aprés avoir
déduit les réserves que l'on jugera nécessaires pour équili-
brer les dettes non recouvrables et celles d’encaissement dou-
teux, et aprés avoir effectué 'amortissement de l'actif, on
consaerera le 20 ‘% des bénéfiees nets an fonds de réserve
générale jusqu’'a ce que eelui-ci atieigne un moniant équi-
valent au 25 .% du capital souscrit. Ce montant une fois
atteint, on consaerera au Fonds de Réserve Générale le 10 %
des bénéfices nets, jusqu'a ee que ecelui-ci s’éléve 4 une
somme équivalente au ecapital souscril. Dn solde, toujours
d’aprés les dispositions de I'article 39, on paiera aux aetion-
naires un dividende non supérieur au 5 :% annuel sur le
capital en actions. Du solde restant, on prendra un 10 %
pour le Fonds de Réserve Générale de la Banque Cenirale
et la somme qui reste sera créditée au eompte du gouverne-
ment national.

g
COMPTES ET SITUATION FINANCIERE

ART. 52, — L’exercicc financier de la Banque Centrale
durera un an, Dans les 20 jours qui suivront la eldture de
celui-ci, 1a Banque Centrale préparera et publiera son bilan
et le compte de pertes et profits jusqu’au jour de la cldture.
Le mémoire annuel de la Banque sera publié par le Conseil
d’Administration avant la date de Fassemblée annuelle.

Art. 53. — Aussitot aprés le 15 et le dernier jour dn mois,
la Banque Centrale devra préparer et publier un compte-
rendu de son actif et de son passif aux dates indiquées. Ce
compte-rendn de la sitnation financiére devra satisfaire 4 la
réglementation que presecrira le Pouvoir Exécutif.

DisPOSITIONS GENERALES

ART. b4. — Pendant la période déterminée par Particle
premier, les rapporls établis par celie toi entre la Banque
Centraie et les banques, les dispositions qui se référent aux
préts directs ou indireets effectués aux gouvernements ainsi
que la constitution du Conseil d’Administration et des assem-
blées, ne pourront étre modifiés sans Yapprobation des ban-
ques actionnaires, réunies en une assemblée extraordinaire
convoguée expressément i cet effel.

Art, 55, — Les fonctions de syndic seront remplies par
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des membres de la Cour des Comptes ou par le trésorier ;
ces fonclionnaires seronl désignés annuellement par le Pou-
voir Exéculif. Les émoluments du syndic seronl fixés par
Passemblée avec les mémcs restriclions mentionnées dans le
dernier paragraphe de Iarticle 10.

ART. 56. — L’lnspection Générale de Justice se bornera a
intervenir dans les assemblées dans le bnt d’assnrer I'exécu-
tion des dispositions respectives de la présente loi.

DIPOSITIONS TRANSITOIRES

ART. 57. — Le premier vice-président de la Banque Cen-
trale terminera son mandat aprés cing ans de services.
Parmi les premiers administrateurs, quatre d’entre eux ter-
tnineront leur mandat aprés un an de services, et quatre
aprés denx ans de services ; lenr cessation de fonctions sera
fixée par tirage an sort sans que soient appliquées les res-
rictions de I'article 13 se rapportant 4 1a réélection des admi-
nistratenrs élus par les banques étrangéres, lors des ¢élec-
tions qui auront lieu pour pourvoir § nouvean les places va-
cantes.

AnT. 58. — Les prescriptions de V'article 41 n’entreront en
vignenr que lorsqu’une loi spéciale le décidera.
ART. 59. — Les employés et les ouvriers qui feront partie

de la Banque Centrale soumis au régime de lois de retrailes
et de pensions civiles ou A4 d’antres lois nationales pourront
opter dans la premiére année de lenrs fonciions enire la
sonmission au régime de ces lois et celui des retraites ban-
caires.

ART. 60. — Les dispositions de la loi des banques et du
Code de Commerce régiront d'une maniére aceessoire pour
tont ce qui n’est pas prévu dans la présente loi.

Sont abrogées les dispositions des autres lois gui s’oppo-
sent & l'accomplissement de la présente loi.

ART. 61. — A communiquer an Pouvoir Exécutif.

Donnée dans la Salle des Séances du Congrés Argentin &
Buenos Aires, le 21 mars 1935.

C. A. BRucaManN, Antenor R. FERREIRA4,
Gustavo FI1GUEROA, Carlos GonzaLez BoNoRINo,
Secrétaire du Sénat. Secrétaire de la Chambre

des Dépulés.



ANNEXE N° Vi

LOI N° 12,160
LOI D'ORGANISATION

COMMISSTON D’ORGANISATION

ART. ler. — Le Pouvoir Exécutif sera aulorisé 4 nommer
une commission d’organisation, composée de 4 membres et
présidée par le Ministre des Finances. Cette commission sera
chargée de pourvoir 4 tout ce qui concerne l'organisation de
la Banque Centrale de la Bépublique Argentine (Loi t2155),
de « PInstituto Movilizador de fnversiones Bancarias » (Loi
12157) et devra proposer au Pouvoir Exéculif les réglements,
les statuts et les décrets réglementaires sous forme de pro-
jet pour la meilleure exécution des lois mentionnées et de la
Loi de Banques (loi 12156).

CONSTITUTION DE LA BANQUE CENTRALE

Ant. 2. — D’aceord avee le Sénat, le Pouvoir Exéeuntif
nommecra le premier président et vice-président de la Banque
Centrale, sans avoir reconrs aux listes de groupes de trois
_ personnes, prescrites par Particle 10 de la Loi de création de

12 Banque Centrale (Loi 12155).

ART. 3. — La commission d’organisation délerminera la
forme de souscription des actions de la Banque Centirale, et
les délais dans lesquels les bangnes devronl acquérir les
diics actions et déposer dans la Banque Centrale les mon-
tants correspondants 4 lcurs dépots, en conformilé avec les
preseriptions légales,

ART. 4. — Aprés avoir entendu Vavis de la commission
d’organisation, le Pouvoir Exécutif est autorisé a:

a) Supprimer la Commission de Réescompte, la Junte Au-
tonome¢ d’Amortissement et la Caisse de Conversion ;

b) Transférer 4 la Banque Cenfrale les postes actifs et pas-
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sifs de la Caisse de Conversion en méme temps que les de-
pots officiels du Banco de la Nacion Argentina — sauf cenx
des départements antonomes, ainsi que les dépdts de garan-
tie des licitations publiques que le Pouvoir Exécutif décidera
d'excepter — ainsi que le Fonds de Bénéfices de Changes et
le Fonds de Devises Etrangéres. Ces transferts s’effectueront
d’aprés les conditions ct les équivalences déterminées par le
Pouvoir Exécatif. Pour I'or de la Caisse de Conversion 'équi-
valence ne ponrra dépasser la somme de 43.000 pesos mon-
naie nationale ponr le conteno en or fin d’unc barre carac-
téristique de 12 kgs 441 (400 onces ¢ troy »);

¢) Déduire de I’émission actuelle avant d’effectuer les trans-
ferts mentionnés, la monnaie divisionnaire d'une dénomina-
tion inférieure ou égale & 5 pesos (monnaies de nickel ¢! de
caivre incluses) de laquelle prendra soin le Gouvernement
Nalional ainsi que de la frappe ou de I'émission futnre de
cetie monnaje divisionnaire. Tout l'or existant a la Caissc
de Conversion an moment de I'approbation de cette loi, devra
étre transféré a la Banqune Centrale sans que le Gouverne-
ment National puisse en prendre soin et sans que la Banque
Centrale puisse I'utiliser a4 d’antres fins qo’a celles exprimées
dans la loi de sa création. Jusqn'a ce que ses postes actifs et
passifs soient transférés & ta Banque Centrale, la Caisse de
Conversion ponrra senlement émetire des hillets d’aprés les
lois existantes, Ce lransfert une fois effectué, la Banque Cen-
trale ne pourra pas augmenter Pémission sons d’auntres
formes que celles aulorisées par la loi de sa création.

Lors du transfert, le solde que la Caisse de Conversion a
contre le Gonvernement National, pour les émissions anté-
rienres 4 la Loi N° 3871, sera représenté & la Banque Cen-
trale par un bon sans intérél accordé par le Trésor National,
aprés déduction faite du montant des billets divisionnaires.

Les obligations stipulées en pesos or, qui jusqn’a ce jour
peuvent éire payées a4 2,27 papier par peso or, continueront
a étre payées au méme prix.

TRANSFERT DES OPERATIONS DE CHANGE A LA BANQUE CENTRALE

Art. 14. -—— La Commission Organisatrice conseillera le
Pouvoir Exécntif sur la forme et sor P'opporlunilé dans les-
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quelles celni-ci devra trausférer le mauniement des opéra-
tions de chauge 4 la Banque Centirale, en accord avec celle-ci.
Tant que la liberté du marché des changes ne sera rétablic,
la Banque Centrale devra se conformer aux directives établies
par le Pouvoir Exécutif.



ANNEXE N¢ VII

BANQUE CENTRALE DE LA REPUBLIQUE ARGENTINE

RAPPORT ANNUEL

Premicr Exercice 1935
du 31 mai au 3! décembre 1935

Approuvé par le Conseil d’Administration
dans sa réunion du 9 mars 1936

CHAPITRE PREMIER

OPERATIONS CONSTITUTIVES DE LA BANQUE CENTRALE
DE LA REPUBLIQUE ARGENTINE

1. — PoOINT DE DEPANT DE LA RANQUE CENTRALE

Le premier exercice de Ja Rangue Centrale de la Répu-
blique Argenitne comprend la période qui s'étend dn 31 mai
au 31 décembre 1935. Pendant ce court laps de temps, les
hases fondamentales de son organisation ont été fixées et
elle a commencé a assunier les fonctions régularisatrices qui
lui ont été assignées par la Loi.

Une de ces fonetions consisle dans Vadaptation du volume
de la cirenlation aunx besoins des affaires. Une aptre a pour
but de maintenir la plns grande stabilité dans la valeur de
la monnaie et la distribution dn crédit. La facon dont la
Banque Centrale s’est acquittée de ces fonctions est cxposée
anx chapitres respectifs de ce rapport.

H convient ponrtant d’observer dés maintenant gque la ca-
pacité d'expansion de la Banque n’a été sollicitée a ancun



- 171 —

moment par les besoins duo marché, pendant les sept pre-
miers mois de son fonctionnement. La nécessité d’effectuer
des opérations tendant a4 1'angmentation de la circnlation ne
s’est pas fait sentir. Bien au contraire, 4 peine enfrée en
fonction, Ia Banque a dii intervenir activement dans le sens
oppoasé. C'est ainsi gun’elle a réussi 4 résorher, 4 nn moment
donné, 267,6 millions de pesos qui se trouvaient en excédent
dans les banques et dépassaient d’ autant les ‘hesoins mong-
taires du marché (*).

Pour Pintelligence de ces opérations et de celles qui seront
exposées au cours de ice rapport, il est nécessaire d’expliquer
clairement, d’abord, leur poinit de départ, c’est-a-dire 1a série
des opérations constitulives de la Banque Centrale, ce qui
fera I'objel de ce premier chapitre.

2. — SoUSCNIPTION DU CAPITAL
ET NOMINATION DU PREMIER CONSEIL D'ADMINISTRATION

Les lois sur la monnaje et les banques ont ét¢ mises en
vigueur par le Pouvoir Exécutif le 28 mars 1935. Peu de
jours aprés, la Commission Organisatrice créée par la Loi
N° 12160 commenca 1'éiude des données qui devaient servir
de base & la constitution de la Banque Centrale, d’accord
avec les dispositions légales correspondantes. A la suite de
cetie étude, elle soumit au Pouvoir Exécutif un projet qui
se traduisit par le Décret N° 61127 relatif anx opérations
constitutives de la Banque Centrale, promulgué le 18 mai
1935. 11 sera rendu compte plus loin de la stricte exécution
de ce décret.

La Comimnission élablit 1a liste des Banques dont le capital
social n’élait pas inférienr & un million de pesos, et informna
chacune d’elles du nombre d’actions qu’elles étaient tennes
de souscrire, en vertu de t'article 5 de la Loi.

Quand la souscription des actions fut réalisée, la Commis-
sion décida de convoquer une Assemblée Générale de banques
actionnaires en vue de procéder & I'élection des dix Admi-
nistrateurs qui devaient é&itre désignés par lesdites banques
conformément aux dispositions de Varticle 12 de la Loi.

Aussi bien dans la réunion pléniére de celie Assemblée que
dans les réunions partielles de ses différentes seciions, les

(1} Ces opérations sont détaillées au sous-titre 2 du Chapitre i
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banques se vireni adjuger le nombre de voix correspondant
aux actions qu’elles avaient souscrites, sous réserve des limi-
talions prévues par les articles 5 et 23 de la Loi. Ces articles
stipulent qu'aueune banque actionnaire ne peut souserire
plus du einquiéme du capital apporté par l’enscmnble des
hanques, ni disposer d'un nombre de voix supéricur au
dixiéme des voix attribuées globalement 4 ees derniéres. Dans
le tableau ei-dessous figure la liste des bhanques actionnaires
avec le nombre d’actions et de voix qui eorrespondent 4 cha-
cune d’elles. Cette liste a été dressée le 24 avril 1935, date
de la susdite assemblée générale.

A [a suite de ehangements survenus postérieurement, la
répartition des voix a di étre modifiée. Tout d’abord, en
raison du transfert de leurs dépdts 4 I’ ¢« instituto Movili-
zador », le « Banco Espafiol del Rio de la Plata », le « Banco
El Hogar Argeniino », la Maison E. Tornquist & Cia. Lida,,
et le ¢« Banco Argentino Uruguaye » ont perdu leur caraetére
de banque de dépéts, et, de ce fait, ne pourront pas prendre
part & la prochaine Assemblée de la Banque Cenirale. Par
conire, le nouveau <« Banec Espafiol del Rio de la Plata
Ltdo. », qui a regcu de I’ « Instituto Movilizador » les dépéts
des quaire banques mentionnées ci-dessus, a été ineorporé le
9 mars 1936, en qualité de banque actionnaire. A cet effet, il
lui a été transféré 456 actions (participation correspondant
i son capital de m$n. 20.000.000,00) provenant du paquet de
647 aetions souscrit # l'origine par P'aneien « Banco Espaifiol
del Rio de la Plata ». En dehors des changements indiqués
ei-dessus, il eonvient de signaler la liquidation preserite par
la Banque Centrale de deux banques aetionnaires, le ¢« Baneo
Eseandinavo Argentino » et le ¢ Baneo Italo Espafiol Ar-
gentino ».

Cette premiére assemblée, tenue le 24 avril, fut présidée
par le Doceteur Federico Pinedo, Ministre des Finances de In
Nation et Président de la Commission Organisatrice. Les
Memhres du Conseil élus en eette circonstanee, avee lc Pré-
sident, le Vice-Président, I"Administrateur nommé par le
Gouvernement et ecelui qui représente le <« Baneo de la
Nacion Argentina » formérent le premier Conseil d’Adminis-
iration de eette Institulion, leque! devra étre renouvelé par-
tiellement lors de la proechaine Assemblée Générale des ban-
ques aetionnaires.



ACTIONS ET VOIX REVENANT AUX BANQUES ACTIONNAIRES (1)

Nombre Nombre

Banque d’actions de voix

de In Nacion Argentin® . .......ioveverriir iy 2,000 1.000
Banques provinciales ou miztes ............--..ooi 1.918 1.717
de Ja Provinecia de Buenos Aires .........c.cieieiiiinnaaaes 1.141 1.000
Provincial de THCUIMAT ... .vrunennninrninanrancaaitrnaans 216 216
de CordobDa ... it i et e ns 214 214
Prov. de Santa Fe (Rosario) .......o..vieriinininaniiiaanes 139 139
Provincial de Santa Fe (Santa Fe) ........ ... iiiiitn 76 76
Provincial de Salba  ....uviiiiininini i e 70 70
de Mendoza ............, et aiatereaar i 36 36
Provincial de Santiago de! Estero ................ ...t 16 16
Provincial de Jujuy ...oooi i i e 10 10
Bangues TNAHORGIES . ..vuniuiireesarnie e iaiieaiieenin 4.261 4,120
El Hogar ArgenlinGg ........eieiiiiiinansivvinnnnainoannns 1.141 1.000
Espafiol de! Rio de la Plata .........coiiaiiiiiiiiia, 647 647
de Italia ¥y Rio de la Plata ......... ... ool civen 518 518
Ernesto Tornquist y Cia. Ltda ... onviiie i iinn 389 3892
de Galicia ¥ Buenos Aires - ..o . iiiiireininnnnnraaans 235 235
Popular Argenting ......ccoiiiiii i i s 228 228
Francés del Rio de la Platn ... .ot iine iivnennn .. 213 213
Nueva Ttaliano ....- i i iiiiiiiiiiiiiiiiinnsraa. 137 137
Monserrat Ltdo -... ot i e i i et 114 114
Comercial de TICUHMAN ... .ui .t innrasrnnnsncrnasannnss G7 67
Argenting Urmguayo .« ...eeoiiii it it 62 62
de Avellameda . ..., i it i 58 58
Comereial ArgentinG .. ... . iieiiiiiit i iiiiia i 46 46
Popular TIsraclita ... ...coivciiiiii it i 42 42
Comercial del Tandil ... .. ... .. e, 34 34
Eseandinavo Argentine ......... .. .. .. 0. iiiiiiiiiiain 34 34
Dose et Gia. Ltda ... .. . i i i i aas 30 an
Sirio Libanés del Rio de la Plata ........ ... ... . .cciven.. 29 24
Popular de CorTientes .....c it iiinneerceranreronnnnnerinsn 29 29
Agricola -Com. ¢ Inmob. del Ureguay ....... ... covviin... 28 28
de Olavartin ... iriiiiin ittt it e 27 27
Crédito Provineial de La Plata ..., ... ..coiiiiieivnnnnns 25 25
Popular de Quilmes ......... ... oottt i 23 3
Comercial de BRosario ... ... iiiviiiine i iiiiiaraannans 23 23
Comercial de Tres AFro¥oS . . vivreirninnnrnenrionenaans 23 23
Popular de Comcardia ..., ... .. i it i 23 23
Italo Espaiiol Argentine (Mendoza) ...................... 20 20
Nuevo del Azul ... veiiir i iniirrrrinnninnnnns erereeaes 16 16
Bangues SITAMGErES ... .. vviiiitiat s itinttnnaannearann 1.821 1.821
de Londres § América del Sud ._............. .. ... ... 430 430
Apnglo Sud Americanio ... ... i i i i e 413 413
Aleman Transatlantico ... ... . . . i i 189 189
Germanice de Ia Amériea del Sud -....................... 156 156
Francés ¢ Italiana para la América del Sud ................ 130 130
Holandés Unido ... oottt iiiaitiiinnanns 114 114
‘The First National Bank of Bostan ....................... 108 108
Ttalo Belga .. it i i e e e 104 104
The National City Bank of New-York .............c00uuu 67 67
Supervielle & Gia ... . i, A5 §5
The Rayal Bank of Canada ................ivueun. .., 54 54
Di Napoli ...cveuniii i i, P reaeeaseaaas 1 1
Totan®. ... ottt i i 10.000 8.718

{1) Pour comprendre cetle répartition de volx, priére de consulier 'ort 23,
lot Ne 12455, & l'annexc Ne §.
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3. — INVENTAIRE DE LA CASSE DE CONVERSION
ET oU CREDIT PUBLIC NATIONAL

Aussitol aprés, la Commission Organisatrice informa les
banques actionnaires qu’elles devraient effectuer le verse-
ment de la premiére tranche du capital le 10 juin, au plus
lard. En méme temps elle convoqua pour le 9 mai le Conseil
d’Administration 4 une réunion préliminaire, au cours de la-
quelle devait étre éludiée, enire auires mesures préalables,
Papplication des décrels relatifs 4 la vérification de Vaelif
de la Caissc de Conversion el du Crédit Public National, en
vue de leur transfert & la nouvelle Institution.

Commencé le 13 mai et terminé le 19 juin, 'inventaire de
la Caisse de Conversion fut une opéralion méticuleuse et
laboriense qui permit, non seulement de constaler la rigou-
reuse exaclilude de loules les écritures relatives i l'encaisse
et aux autres valeurs figuranl 4 son actif, mais aussi de dé-
montrer 'efficacité de son organisation et des systémes de
contréle imposés par ses dirigeants.

L’inventaire du Crédit Public National eut lieu le 29 mai.
Ce fut une opération simple et rapide, qui permit de faire,
au sujet du fonctionnement de cette administration, les
mémes constatations que dans le cas précédent.

4. — QOPERATIONS INITIALES

Le déeret relatif aux opérations eonstitutives de la Banque
Centrale fixait au 31 mai la date de leur réalisation. A cet
effet, la Caisse de Conversion et le ¢ Banco de la Nacion
Argentina » effectnérent les lransferts prévus 4 la Banque
Centrale, et les fonds provenant de la réévaluation de l'en-
caisse métallique furent! consaerés a4 l'amortissement de la
dette flottante ou destinés 4 la constitution de I’ « Institulo
Movilizador », dans les conditions presecrites par la Loi. Nous
reviendrons plus loin sur ioutes ces opérations.

Aprés vérification minutieuse de la régulariié de ees opé-
rations préliminaires, Ia Banque Cenirale a pu étre vonsti-
tuée a la date indiquée, sans que le jeu normal des fonections
qui venaient de lui étre délégnées ait subi la moindre inter-
ruption. Comme I'inventaire de la Caisse de Conversion
n’était pas terminé, les services chargés de l'échange et du
renonvellement de la monnaie conlinuérent a fonelionner
jusqu'a son achévement sous le eontrdle des aulorités de
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cetie Institution. Ces derniéres ont apporté, en toules cir-
conslances, leur concours le plus dévoué an nouvel orga-
nisme chargé de recueillir la succession de la Caisse de
Conversion.

L'existence de la Banque Cenlrale de la République Ar-
geniine cominenga done le 31 mai, date 4 laquelle son Conseil
d’Administration s’est réuni en séance pléniére pour procé-
der 4 Vétude des opérations constitutives et prendre les me-
sures initiales destinées a assurer le développement ultérieur
de la Banque. Mais son inauguration officielle n’eut lieu que
quelques jours plus tard, le 6 juin. En cette occasion, 5. Exe.
le Président de la Nation fit ressortir dans son discours I'im-
portance de cette nouvelle Institution et des dispositions
prises a4 l'instigation du Gouvernement en vue de mettre la
direction monétaire et le Contréle des Banques a Yabri de
toule ingérence politique. A son tour, le Ministre des Fi-
nances exposa covunent les canses éfrangéres a la volonté du
Gouvernement avaient altéré le fonctionnement de la Caisse
de Conversion et incité 4 la création d’'une Banque Centrale
destinée 4 grouper, coordonner et tonifier les éléments épars
de notre organisation monétaire. Enfin, le Président de la
Banque Centrale, enire autres considérations relatives aux
fonctions de régularisation de la monnaie et du contrédle des
Banques, fit ressorlir la nécessité d'instaurer dans lexis-
tence de la Banque Centraie ¢ cetle tradition de bon sens,
de sérénilé et de fermelé équitable qui constitue la force
vitale et inestimable de ces organismes ».

Ainsi prit fin la premiére étape de la restauration ban-
caire. La seconde devait é&tre réalisée quelques mois plus
tard par la constiiution de I’ « Instituio Movitizador de in-
versiones Bancarias ».

5. — TRANSFERTS A LA BANQUE CENTRALE

Avant d’aller plus loin, il convieni de rappeler briévement
en (uoi consistent les transferts 4 la Banqune Centrale dont
il est question a propos des opéralions constitutives.

La Caisse de Conversion devait transférer tous les postes
de san actif et de son passif, suivant détail ci-aprés :



ACTtF
mén,
0 PP 561.006.035,34
Titres de VPEmprunt Patriotiqgue ............. 145,291.180,00
Réescompte . ...cvrnneiineiiiiiii s 216.404.7065,02

Créance sor le Gouvernement National prove-
nant d’émissions antéricnres i1 la loi N* 3871 . 293.018.258,44

Total ..o e 1.215.720.238,80
PASSIF
m$n.
Billets et monnaie divisionnaire .............. 1.215.720.238,80
Total ..t e 1.215.720.238,80

Avant de procéder & ces transferis, on effectua les dédue-
lions stipulées par la Lot en ce qui concerne la monnaie di-
visionnaire, c'est-i-dire les billets de cinq pesos et de va-
leurs moindres, el les monnaies de nickel el de billon, dont
Pémission reste a la charge exclosive de I'Etat, sans garantie
spécifique d’aucune sorte. La circulation de ces monnaies
s'élevait 4 :

man.
Billets de m$n. 5,00 el dénominations inférienres. 174.134.503,00
Monnaie de nickel et de billon ................ 37.649.155,80
Total de la monnaie divisionnaire ............ 211.783.658,80

En conséquence, cetle somme fut retranchée de I’émission
totale de la Caisse de Conversion, ce qui douna le résultat
suivant ;

mgn.
Emission de la Caisse de Conversion ........ 1.215.720.238,80
Moins la monnaie divisionnaire .............. 211.783.658,80

Billets pris en charge par la Banque Centrale .. 1.003.936.580,00

En méme temps, la créance que la Caisse de Conversion
avail sur le Gouvernement National en vertu des émissions
antérieures 4 la Loi N° 3871, fut réduite d’une somme équi-
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valente au montani des billets divisionnaires pris en charge
par PEtat. Pour le solde, un Bon de Garantie sans iniérét
fut émis conformément aux prescriptions de Iarticle 4 de
Ia Loi N° 12160 (%) :

m$n.
Créance de la Caisse de Conversion sur le Gou-
vernement National provenant d’anciennes émis-
BIOMIS it ivnnec e e tensanae et ataaa e, 293.018.258,44
Moins billets de m$n. 5,00 et dénominations i~fé-
FIOIITES .ttt iaerir ot i st ni i nnnnanan s 174.134.503,00
Montant du bon de garantie sans intérét ....... 118.993.755,44

Ce Bon, remis & la Bangue Centrale par le Trésor National,
devra étre amorti dans les conditions prescrites par lar-
licle 36 de la Loi N° 12155,

It faut observer que, tandis que toule la monnaie division-
naire (billets et pitces de nickel et de billon) a été déduite
de Pémission tolale de la Caisse, il n’a été reiranché dn
solde de Ia créance de la Caisse sur le Gouvernement que le
montant des billels divisionnaires, 4 I'exclusion des mon-
naies de nickel et de billon qui s’élevaient 4 m$n. {pesos
papier) 37.649.155,80. Cetle somme vint grossir la différence
de valeur de T'aclif provequé par la réévaluation, et le béné-
fice total de FElat s’éleva ainsi & m§n. 701.060.766,42, comme
on le verra plus lain,

6. — APPLICATION DU BENEFICE OBTENU PAR LA REEVALDATION
DE L'OR ET SUR LA MONNAIE DIVISIONNAIRE

La réévaluation de Vor a constilué la base du programme
défini par les lois sur la monmaie et les bangues. La Banque
Centrale, en prenant possession du métal de la Caisse de
Conversion, i a assigné la valeur fixée par le Décret relatif
anx opérations de constitution, dans les limites déterminées
par la Loi N° 12160,

L'or figure ainsi, dans le premier bilan de la Bangune Cen-
trale, pour une valenr de m$n. 1.224.417.645,96.

(1) Priére de consnlter cet article 4 'annexe n* 6.

LGAS DE EZEDRRA . 12
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Mannaies d'ar transférées Taux de Mouvelle wvaleur

& la Bangue Centrale Quantité réévaluation de l'or m$n.
Argenting ......... 1.523.329 24,3016 37.780.996,53
Aigles N. A, ...... 12.237.843 51,4087 629.131.599,43
Souverains  ........ 22.300.202 25,0000 557.505.050,00

Total ...........cviiiinnt, 1.224.417.645,96

La différence de m$n, 663.411.610,62 entre cette valeur et
celle qui figurait sur les livres de la Caisse de Conversion,
fut portée au crédit du Gouvernement National en méme
temps que Je bénéfice provenant de la monnaie divisionnaire
de nickel et de hillon, soil m$n. 37.649.155,80. Le tolal des
fonds portés de ce fait au crédit du Gouvernement sur les li-
vres de la Banque Centrale a donc ateint m§n. 701.060.766,42.

Par d'autres écritures, ce hénéfice fut distribué conformeé-
ment aux dispositions du Décret relatif aux opérations de
constitution suivant détail ci-aprés :

Sur les m$n. 390.000.000,00 destinés & I’ « Instituto Movi-
lizador », m$n. 216.404.765,02 ont été employés aussitot a
Yaequisition des effets réescompiés par le ¢« Banco de la
Nacion Argentina », effets qui avaient été transférés a la
Bangue Centrale avec lor et les autres postes de l'actif de
la Caisse de Conversion, sous Je contrdle de la Commission
de réescompte. Cette Commission continua ses fonctions jus-
qu'au début des opérations de 1’ ¢ Instituto Movilizador »,
c’est-a-dire jusqu'an 28 décembre, dale a laquelle le ¢« Banco
de la Nacion Argentina » avail remboursé 4 la Bangque Cen-
trale m$n. 167.013.613,54 sor le montant initial des effets
réescomptés,

Versements au ¢« Banco de la Nacion m$n.
Argentina »

Pour amortissement de la dette

directe du Gouvernement .... 150.000.000,00
Ponr remboursement de Bons du

Trésor cautionnés par des Ban-

ques el autres institmtious () ..  23.440.344,76 173.440.344,76
Versements 4 d’autres hangues :

(1) Le montant des eautions d¢ Bons du Trésor effectnées par
le ¢ Banco de la Nacion Argentina » atteignait, le 31 mai 1935,
m$n, 278:149.164,76. Une partie de ee montant soit
m$n, 254.708.820,00, fut payée par la Bangue Centrale sous forme


278.il49.164.76
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Pour remboursement de Boms du

Trésor () ..o, 124.079.666,91 124.079.666,91
Versements an Creédit de I’ ¢ Ins-

titulo Movilizador » 4 la Banque

Cenirale
Pour constitution duo capital et

dv fonds de réserve de I' « Ins- .

titoto Movilizador » .......... 380.000,000,00 390.000.000,00
Divers :
Réglement des actions de la Ban-

que Centrale de la République

Argentine souscrites par I'Etat . 10.000.000,00
Versements 4 d’aotres Institutions

pour remboursement de Bons

do Trésor (*) ................ 3.540.754,75  13.540.754,75

Total .......... 701.060.766,42

Afin d'établir clairement Vemploi définitif des disponibili-
tés provenant de la réévaluation de Vor et de la monnaie di-
visionnaire, il est intéressant de faire connajtre la distribu-
tion des fonds de 1" « lnstituto Movilizador » au début de
Pexécution de son programme bancaire. En voici le détail :

m$n,
Payé an <« Banco de la Nacion
Argentina » pour acquisition de
créances sor banques : ()
En espéces ............. ... 129.017.822,65
En effels réescomplés ........ 49.391.151,48 178.408.974,13

Payé 4 d’autres banques :

de Bons Consolidés du Trésor National et le solde, soit
mén. 23.440.344,76, fut payé par le Gooveraement avee des fonds
provenant du hénéfice obtenu par la réévaluation de Yor el sor
la monnaie divisionnaire.

(2) Y compris la partie correspondante d’intéréts en suspens
de m$n. 3.260.741,36 et do réglement de la detie ffottante effeciué
postéricorement au 31 mai avee le solde de m@n. 11.588.044,56
disponible & cette date.

(1) Les créances sur banques acquises par I’ ¢ Institulo Movi-
lizador » auprés du « Banco de ta Nacion Argentina », s'élévent
& m$n. 314.083.536,34, dont m$n. 178.408.974,i3 forent immédia-
temenl payés comme indiqué ci-dessus. Pour le¢ solde, P « Insti-
}\lthD‘ Movilizador » s’est constitné débiteur du ¢ Banco de la

acion ».
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Payé au « Banco Espanol del Rio
de 1a Plata Lido», en réglement
particl des dépbts que i trans-
fére I' ¢ Institnto Movilizador »
(dépdts  provenant de guatre
banques) ........... ... ... .. 170.000.000,00 170.000,000,00

Divers ...t 11.499.939,60
Solde en cspéces (2) :

A la Banque Centrale de¢ la Répu-

blique Argentine ............. 10.091.086,27
An « Banco Espaiiol del Rio de la

Plata Lido » ................ 20.000.000,00  30.091.086,27

Tolal de ressources de U « Insti-
fufe Movilizador » .......... 390.000.000,00

En tenant comple de ces chiffres et de eeux qni sonl men-
tionnés antéricurement, on arrive a la réparlition suivanle
dn bénéfice de m$n. 701.060.766,42 obtenu par la réévalna-
tion de l'or et sor la monnaie divisionnaire :

Regu par le ¢ Banco de la Nacion
Argentina » mén,

Ponr amortissement de dettes di-

rectes do Gonvernement et en

paicment de cautionnements .. 173.440.344,76
Pour cession a 1" ¢ Institnio Movi-

lizador » de créances sur ban-

ques {espéces et cffots  rées-

comptés) ........... 00 iiien. 178.4081974,13 351.849.318,89
BReg¢n par d’autres bangues :
Pour paiement de bons du

Trés0r .+ uuiiiiee ot ininnnasns 124.079.666,91
Pour transfert de dépdis ........ 170.000.000,00
Pour dépot de I « Institnto Movi-

lizador 2 ........ccueveuv.... 20.000.000,00 314.079.666,91
Divers ... ... i 25.040.694,35

Solde a la Bangune Centrale :
Au crédit de I’ <« Instituto Movi-
lizador » av 31 décembre 1935 ..  10.091.086,27 10.091.086,27

Total ............ 701.060.766,42

(2) Dn solde co cspéces des fonds de I’ « Institnto Movilizador »,
la somme de m$n. 18.300.000,00 restait cncore affectée le 31 dé-
cembre dernier, an paiement de divers engagemecnts.
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Comme ces chiffres le démontrent clairement, la majenre
partie du bénéfice a été transférée & divers titres anx ban-
ques de la place qui, & leur tour, ont utilisé ces fonds de la
fagon qui sera exposée ci-apreés.

7. — REPERCUSSION SUR LA SITUATION
DU « BANCO DE .A NACION ARGENTINA »

On vient de signaler que le « Banco de la Nacion Argen-
tina » a recu la somme de m$n. 351.849.318,89, du fait de
Pamortissement de la dette directe du Gouvernement et dn
paiement d'une partie des cantionnements de Bons dn Trésor,
ainsi gue la cession & I'« Institnfo Movitizador » de eréances
sur banques. En outre, au moment de la réalisation des
opérations de consitntion, lIa Banque Centrale lui a transféré
la somme de m$n. 122.556.688,62 pour achat de devises que
le ¢« Banco de la Nacion Argeniina » availt acquises pour le
compte et aux risques et périls du Gouvernement National,
ainsi que la somme de m$n. 254.708.820,00 pour remboanr-
sement du solde des Bons du Trésor cautionnés par les ban-
ques. D'accord avec les dispositions de la Loi d’Organisation
(art. 7), la Banque Centrale effectua ce dernier paiement afin
d’acquérir lesdits Bons préalablement transformés en Bons
Consolidés du Trésor National. En résnmé, les sommes ver-
sées au ¢« Banco de la Nacion Argentina » en vertn des opé-
rations en question, furent les snivantes :

Fonds provenant de la réévalnation de P'or et la

monnaie divisionnaire versé 4 divers titres .. 351.849.318.89
Fonds provenant de la Bangue Centrale, recus

pour achat de devises et de Bans dn Trésor .. 377.265.508,62

Total ..........cc.olt, 729.114.827,51

11 reste maintenant i examiner I'antre aspeet de ces opé-
rations. Le « Banco de la Nacion Argentina » recevait d’un
cdté ces fonds ct, de Yauire, les employait de la facon sui-
vante :

a) transfert 4 Ia Banque Centrale de m$n. 136.316.625,88
de dépdts officiels et de m@n. 69.913.771,63 de dépols de la
Chambre de Compensation qui, d’aprés les termes de la loi,
devaient étre confiés & cetfe Institntion, soit an lotal
min. 206.230.397,51 ;
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b} amortissement de m§n. 216.404.765,02 d’effets réescomp-
tés par le « Banco de la Nacion Argentina » 4 la Caisse de
Conversion et dont la gestion fut, comme on I'a vu, confiée a
la Commission de Réescompte depnis le 31 mai jusqu'a la
constitntion de 1’ « Instiluto Movilizador ». Cet amortissement
a ¢été entrepris aussitot aprés les opéralions de constitution
de la Banque Centrate et a pris fin quand I’ ¢ instituto Movili-
zador » entra en fonclions, moyennant la compensation dn
solde encore en suspens de m$n. 49.391.151,48 ;

c¢) transfert des fonds déposés par les banques de Yinté-
rieur, dans les comptes d’encaisse de la Banque Centrale
ouverts sur les livres du « Banco de ]Ja Nacion Argentina » ;
suivant le bilan de cette derniére banque, ces fonds s’élevaient,
an 31 décembre de Vannée derniére, & m$n. 34.353.906,54
dans les succursales on fonctionnaient des ehambres de eom-
pensation et &4 m$n. 38.301.413,89 dans les succursales sans
¢ clearing », soit en tont m$n. 72.655.320,43 ;

d) acqnisition 4 la Banque Centrale de Ila République
Argentine de m$n. 76.370.000,00 de Certificats de Participa-
tion aux Bons Consolidés du Trésor National ;

&) négociation de Bons du Trésor duo Gonvernement Natio-
nal pour une somme de m$n. 12.050.000,00 et des ¢« Yaci-
mientos Petroliferos  Fiscales » pour une somme de
m$n. 2.000.000,00.

En somme, le « Banco de la Nacion Argentina » a investi
dans les cing opérations mentionnées ci-dessns un montant
global de m$n. 585.710.482,96, sur une somme regie de
m$n. 729.114.827,51. Le solde de m§n. 143.404.344,556 a été
employé par ceite banque 4 augmenter son encaisse, ce qui a
fortement consolidé sa situation. En effet, au 31 décembre
dernier, l'encaisse du «¢Banco de la Nacion Argentina »
s’élevailt & m$n. 346.101.11,64 (m$n. 116.602.636,76 dans ses
caisses el m$n. 229.498.474,88 4 la Bangue Centrale de la
Républigne Argentine), soit 25,2 % du total de ses dépbts,
qui atleignaieni 4 1a méme date la somme de m$n. 1.373 mil-
tions 205.654, 52.(%)

Gréce 4 cele augmentation, le s« Banco de la Nacion Argen-
tina » a recouvré les disponibilités qu’if avait mises en jen

(1) Dans les chiffres de Vencaisse, on n’a pas tenu compte
des dépots dans d’autres banques. soit m$n. 9.500.000,00, ni des
soldes 4 Pétranger, soit mSn. 25.592.327,63.
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pour atténuer les effels d’une crise violente, et a relevé son
encaisse 4 un nivean qui se rapproche de eelui des années
anlérieures, comme il ressort des chiffres suivants :

DErdrs ET ENcAISSE DU « BANCO DE LA NACION ARGENTINA 3
{(Moyennes annuelles des soldes de fin de mois)

Années Dépbts (1} Encaisse {1} 85 d’encaisse
1926........ 1.507,8 354,7 23,5
1927........ 1.575,0 393,7 25,0
1028......., 1,727,6 633,3 36,7
1929........ 1,730,1 467,9 27,0
1930........ ‘ 1.658,1 281,0 16,9
1931, ...... 1.550,8 231,2 14,9
1932........ 1.526,1 278,5 18,2
1933........ 1.558,8 275,0 17,6
1934........ 1,575,5 237,3 15,1
1935¢) ..., 1.373,2 3461 25,2

8. — REPERCUSSION SUR L’ENCAISSE

DE LENSEMBLE DES BANQUES

Un phénoméne analogue s’est produit en ce qui concerne
les autres bangues. Le remboursement des Bons du Trésor,
qui immobilisaient depuis longtemps des sommes importan-
tes, contribua anssi 4 augmenter la liquidité des autres éta-
blissements de crédit ; le chiffre correspondani 4 cette aug-
mentation fut de m$n. 124.079.666,91 (y compris m$n.
2.876.689,80 d’intéréts).

De méme, quand VInstituio Movilizador, en procédant A
Papplication de son programme d'assainissement bancaire,
transféra au nouvean Baneo Espafiol del Rio de la Plata Ltdo.
les comptes de dépdts de guatre établissements qui cessaient
de fonctionner comine banqgues (comples qui s'élevaient A
m$n. 363.800.809,58), il lui remit en conlrepartie, en dehors
d’autres éléments d’actif, une somme de m$n. 170.000.000,00
en espéces, qui, jointe 4 un dépdt de m§n. 20.000.000,00 en
compte-courant, assura une grande liquidité a cette nouvelle
institution.

(1) Inclus la Chambre de Compensation jusquda 1934,
(2) Solde au 31 décembre.
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En conséquence, le tolal des nouveanx fonds regus par les
autres banques privées s’éleva 4 m$n. 314.079.666,91. Comme
dans le eas dn ¢ Banco de la Nacion Argentina s, ee forl
appoint ful absorhé dans une proporlion considérable :
m$n. 118.537.050,00, par Vachat de Bons Consolidés 2 fa
Banque Centrale ; de ee fait, le solde des nonvelles disponi-
bilités se trouva réduit 4 m$n. 195.542.616,93.

Une partie considérable de ce solde passera au ¢ Baneo de
la Nacion Argentinas. En effel, 'eneaisse exiraordinaire de
55 '%, avec laquelle la nouvelle instilution créée en exéeution
du plan de I’ « Instituto Movilizador » a eommencé ses Opé-
ralions, ne représenle qu’'un état transitoire. Une fois la pé-
riode initiale révolue, Vexcéden!t sera destiné 4 Pacqguisition
de Tactif sain de 1.« Instituto Movilizador », lequel, a son
tour, devra eniployer ses disponibililés & amortir sa dette
envers le ¢« Banco de la Nacion Argentina » pour le solde
des créances sur banques qu'it a aequises de ce dernier (%).
11 eonvient donc de considérer la silwation de I'ensemble des
banques afin de poursuivre V’examnen de la répereusssion des
Jois financiéres sur la situation bancaire.

Vers la fin d’avril 1935, avant 1a‘réévaluation de Vor, Ten-
semble des banques (®?) disposait d’une encaisse globale de

DEPOTS ET ENCAISSE DE L’ENSEMBLE DES BANQUES (%)
(Moyennes annuelles des soldes de fin de mois)

1926 (1) .... 3.346,6 617,9 18,5
1927 (1) ... 3.476,8 635,2 18,3 1
1928........ 3.836,3 704,6 23,7
1929, ....... 3.985,9 909,1 17,7
1930........ 3.913,2 5285 13,5
1931........ 3.730,9 484,1 13,0
1932........ 3.535,9 595,8 16,9
1933........ 3.514,3 608,8 17,3
1934........ 3.464,7 4853 14,0
1935 () * . .. 3.356,7 827,5 247

(1) Comme on Pa déjad wvon an renvoi (1) de la page 179,
I' « Instituto Movilizador » reste débitenr de m$n. 135.674.562,21
envers le ¢ Banco de la Nacion Argentina », pour le solde des
créances sur bangues qu’il a acquises.

A2) Statistiques qui comprennent seulement les bhanques prin-
cipales. Dans le recensement bancaire de 1925, ces institutions
absorbaient environ 95 % du total des préts et dépdts.

(1} A Pexclusion de trois institntions sur lesquellcs on n’a pas
pi obtenir de renseignements.

(2) * Solde an 31 décembre.
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m$n. 436,2 millions ; au 31 décembre, celle méme encaisse
s'¢levait 4 m$n. 827,65 millions, accusant une augmeniation
de m$n. 391,83 miliions.

Cette angmentation est, du reste, trés inférieure an mon-
tant des fonds provenant de la réévalualion et de la monnaie
divisionnaire (im$n. 701,1 millions), par suite de la réabsorp-
tion expliquée ci-dessus,

Du fait de cet accroissement des disponibilités bancaires,
la proportion des encaisses s’est élevée de 12,0 % 4 24,7 %
d’avril 4 décembre, Par suite, I'encaisse globale des banques
alteint actuellement nn niveau supérieur 4 celui de la période
antérieure 4 la crise, comme on peut le constater par le
tableau précédent.

Ces chiffres démontrent, d’autire part, que les encaisses
bancaires dépassent largement les exigences minima de la loi.
Il est vrai que le législateur en question a seulement voulu
établir nne limite exiréme, que les banques ne pourraient
dépasser sans se mettre en éiat de liquidation ou se voir
dans l'obligation de solliciter de la Bangque Centrale Vappro-
bation d’un programme de mesures exlraordinaires destinées
4 remédicr le plus rapidement possible 4 une situation aussi
délicate. La prudence !a plus élémentaire conseille de se
tenir toujours trés au-dessus du minimum légal, spécialement
de larges disponibilités, les banques sont en mesure d’aider
dans les périodes on lactivité économique est ralentie. Avec
% Yexpansion des affaires lorsque la situation économique
vient & s’améliorer. De fortes encaisses, par ailleurs, affer-
missent la confiance du public dans le systéme bancaire, et
cette confiance est une condition essentielle an fonctionne-
ment normal de ce dernier.

Le fait que le pays dispose aunjonrd’hui d’une Institution
chargée de suppléer aunx insuffisances du marché monétaire,
ne doit en aucune facon inciler au remploi systématique
des disponibilités excédant la timite minimum. Bien an
contraire, le systéme fonctionnera d'autant mieux que la
premiére ligne dec défense constiluée par les encaisses des
banques sera plus forte.

Aprés des années critiques nons sommes arrivés a cetle
situation de grande liquidité. La "constanie préoccupation
des banquiers devrail 8ire de veiller avec soin 4 son main-
tien et d’éviter toute lendance & une utilisation excessive de
leurs disponibilités, afin que la restauration du pays se
fonde, dans tous les domaines, sur la réalité économique.
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CHAPITRE 11

FONCTIONS DE LA BANQUE CENTRALE

1. — VOLUME DE L’EMISSION MONETAIRE

Aprés avoir pass¢ en revue les opérations constitutives de
la Banque Centrale et leurs répercussions sur la situation
bancaire, li convient de traiter maintenant de Paccomplis-
sement de ses principales fonctions, en commencant par
celles qui se réferent & la circulation monétaire.

A ce sujet, il y a lieu de signaler qu’'a la suite des opé-
rations consécutives a Ia réévaluation de l'or, la circulation
monétaire vers la fin de 1935, soit m$n. 1.117,9 millions,
excédait 4 peine de m$n. 6,4 millions de celle de I'année
antérieure, ainsi gu'il ressort du tableau ci-dessous :

Billets
de lo
Banque Monnaie
31 décembre Centrale divisionnaire Total

En millions de m$n.
1934 (v ........ 9818 196,1 (2) 1.177.9
1936 . . ...l 981,38 189,7 1.171,5

Ce fait, joint & ce qui a été exposé nu chapifre précédent,
montre que les disponibilités mises en mouvement lors des
opérations initiales des organismes créés par les lois récentes
sur la monnaie ei les banques, loin de se traduire par une
augmentation de la circulation, ont été grossir les encaisses
des établissements de crédit,

2., — LES BONS CONSOLIDES ET LA REABSORPTION
DES BILLETS EN CIRCULATION

Comme nous 'avons dit au commencement de ce compfe-
rendu, la Banque Centrale, ayant pour mission d’adapter la
circulation au volume des affaires, a dd, pendant la pre-

(1) L’émission de la Caisse de Conversion an 31 déceinbre 1934
a é&té divisée en billets de valenr supérienre 4 mSn. 5,00 ct en
monnaje divisionnasre, afin de permettre les comparaisons.

(2) Dédnction faite de Ia monnaie divisionnaire retenue dans
les coffres de la Bangue Centrale hors de la cireulation.
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miére période de son fonctionnement, s’attacher 4 provoquer
la contraction des disponibilités plutét que leur extension.
Dans ce but, elle s’est servie du moyen prévu par la loi,
c’est-A-dire des Bons Consolidés du Trésor National, En se
constituant, la Banque Centrale avail acquis pour m§n. 400
millions de ces bons lesquels portent intérét au taux de
3 %, avec amortissement cumutatif de t/4 %.

fl ne s’agissait pas la d’une nouvelle émission, mais de la
conversion du solde des titres de PEmprunt Patriotique
déposés en nantissement de la Caisse de Conversion, soit
m$n. 145.291.180,00 et de Bons du Trésor cautionnés chez
le ¢« Banco de la Nacion Argentica ¢ pour un montant de
m$n. 254.708.820,00.

En raison de I'abondance relative des disponibilités ban-
caires, la Banque Centrale procéda immédiatement i la
réalisation des premiéres opérations de cession de Bons
consclidés.

CERTIFICATS DE PARTICIPATION AUX BoONS CONSOLIDES
pU TRESOR NATIONAL PLACES DANS LES BANQUES ACTIONNAIRES

Fin de 1935 Valeur nominale Valeur réetle
- (En mgn.)
Juin . .. L 210.849.000,00 234.358.721,35
Juillet . ., .. ... ..., 250,000.000,00 2(4.249.062,75
Aot . .. ... ... ... ... 250.000.000,00 264.249.062,75
Septembre .+ . . 250.000.000,00 267.623.116,00
Octobre . .« ..., 193.165.600,00 210.143.669,60
Novembre . . . 172.332.700,00 188.014.875,70
Décembre . . . 178.650.000,00 194.907.050,00

Le 7 juin, c’est-a-dire quelques jours aprés sa constitution,
elle offrait aux bangues actionnaires des Certificats de Par-
ticipation 4 ces Bons pour la valeur nominale de m$n. 250
millions.

Les banques souscrivirent immédiatement pour nne valear
nominale de m$n. 210.849.000,00, le solde de m$n.
39.151.000,00 étant absorbé nn peu plus tard. Les certifi-
cats se négociérent auw-dessas dn pair, au prix de m$n.
120,00 4 30 jours, m$n. 109,10 & 60 jonrs et mEn. 104,35 a
90 jours, termes & ’échéance desquels la Banque Centrale
s’engagenit 4 racheter les certifeats an prix de vente.

Les offres nltérieures furent tontes faites pour des pério-
des de 90 jours et au prix de m$n: 109,10 a Vexception de
la seconde, ponr laquelle Te prix fut de m$n. 104,35,
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Au moyen de ces placements, la Banque Centrale put neu-
traliser une masse unporiante de fonds disponibles, qui,
autrement, eussent pesé lourdement sur le marehé moné-
taire. Les ehiffres du iablean antérieur donmnent une idée
de eette absorplion.

La souseription s’est faite dans le eadre d’ume réglemen-
tation provisoire, paree que les circonstances ineilaient 2
proeéder momentanément sous ceite forme, en vue dlue-
quérir 'expérience néeessaire 4 1'élaboration des régles défi-
nitives,

D’aprés le systéme provisoire, les certificats étaient offerts
aux banques pour un montant donné. Si les souscriptions
exeédaient le chiffre offeri, Vadjudieation se faisail en tenant
compte des exeédents d’eneaisse de chaque banque par
rapport au minimum légal. Les inléréts se liquidaient & la
fin de la période, sous déduetion d’une ecommission de 1 o/00
Pan 4 la charge des banques. Si ces derniéres désiraient
revendre les eertificats & la Bangue Centrale avant Pexpi-
ration du terme prévu, elles pouvaient ie faire 4 tout 1ao-
ment, moyennant la perte des intéréts correspondant 4 une
période double de celle restant i courir.

La mise en pratique de ece sysiéme suggéra ln convenanee
d’offrir les ecertifcats en adjudications et de les attribuer
aux plus offranis, dans la limite des quantités offertes.

Ce proeédé, ainsi que eelui qui consiste a4 permeltre aux
bangues adjudicataires d’eseompter les eertificats a la
Banque Centrale, fut retenn pour éire proposé en lemnps
opportun & la Commission du Conseil d’Administration ehar-
gée du réglement de ees opérations. ()

(1) Le 20 janvier 1936, le Conseil d’Administration approuva
le nouvean reéglemeant relatif aax opérations interbancaires en
Bons Consolidés da Trésor National ; ses dispositions priaci-
pales sont les saivantes : applicatioa du procédé par adjudi-
cation et attribution aux plas offrants ; les adjudications s’effee-
tneront denx fois par mois, a4 dates fixes ; les offres se feront sur
la base d'une valecar nominale de 100, remboarsable au pair 4
Péehéanee ; les certificats de participation pourront étre escomp-
tés & la Banque Centrale an tanx mianimim de réescompie pour
effets 4 deux signatures ; 1a Banque Centrale se réserve le droit
de refuser toutes les propositions oa certaines denire elles ; Ia
Bangne Centrale pourra accepter des propositions en dehors des
dates fixes d’émission, & des prix supériears & cenx qui fareat
enlés et acceptés daas la derniére adjudication effectnée.
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3. — REESCOMPTE

Etant donné que la Banque Centrale a cru nécessaire de
réabsorber les disponibilités en excédent du marché, on doit
conclure que les opérations de réescompte envisagées par’
la Loi de Créalion de la Banque Centrale ne répondaient &
aucune nécessité immédiate. D'autre part, ainsi qu’il a été
indiqué ci-dessus, I’ancienne Commission de Réescompte
devait rester cn fonctions jusqu’a la constitution de I’ ¢« Ins-
tituto Movilizador de Inversiones Bancarias », en méme
temps que lc ¢« Banco de la Nacion Argentina » était auto-
risé, en cas de nécessité, 4 accorder des crédits supplémen-
taires aux banques, pour compte de cette Institution.

De cette facon, le cycle des opérations de réescomple,
eflfectuées dans les conditions exceptionnelles au cours d'une
peériode particulierement diffictle pour lorganisme bancaire
national, devait étre eléturé par la censtituiion de I« Insti-
tnio Movilizador », laissant ainsi la voie libre pour que la
Banque Centrale, dotée de tous les moyens suggérés par
Vexpérience, puisse exercer ses facultés de réescompte en
vue d’asurer une meilleure régularisation dv marché.

Entre temps, la Banque Centrale étudiait ce probléme et
les bases sur lesquelles les opérations de réescompte s’effec-
fueraient opportunément. On a estimé qu’il était essentiel de
procéder a I'examen rigourcux non sculement du papier pré-
senté a4 Pescompte, mais aussi de la gestion particuliére des
banques, afin que I'emploi des fonds provenant des opéra-
tions de réescompte soit toujours conforme a la politique de
crédit de la Banguc Centrale.

La question qui présente immédiatement le plus d'im-
portance 4 cet égard est ceile de la détermination du taux
de réescompte, car si les bhanques p’ont pas besoin de
recourir actuellement 4 ces opérations, il fant fixer d’ores
et déja Je laux minimum afin de pouvair ajuster les taux
d'intérét des dépdts, d’accord avec les dispositions de Ja
loi des banques.

Le décret réglementant cette derniére établit, en effet,
que la Banque Centrale devra fixer son taux de réescompte
dans les 180 jours gni swivront la constitution de I' ¢« Insti-
tuto Movilizador ». Cette question était encore a Vétude au
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moment oll la Banque Centrale cllurait son premier exer-
cice (1).

4. — GARANTIE DE L'EMISSION

11 convient aintenant d’examiner la quesiion de Ila
garantie des billets et autres eungagements &4 vue de la
Banque Ceuntrale. Au 31 décembre, cetie garantie était cons-
tituée par Yor provenant de la Caisse de Conversion qui, sur
la base du prix de transferi, s'élevail 4 m$n. 1.224,4 millions
el par les devises et I'or déposés 4 I'étranger, dont la conlre-
valeur globale étail de m$n. 129,3 millious, soit au total
m$n. 1.353,7 millions. Ceite garanlie représenie 137.88 %
des billets émis par la Banque Centrale et 80,11 % de
Iensemble des billeis et antres engagements & vue, suivant
délail ci-aprés, 4 la date do 31 décembre dernier :

min.
Billels .. ot e e 981.754.560,00
Comples courants officiels .................... 219.186.140,45
Comptes courants des Banques actionnaires (in-
clus les dépéts de la Chambre des Compen-
SALIOTSE) ittt it e i et 482.398.958 44
Comptes courants divers .................... 6.545.072,22
Total des cugagemenis @ vue ............ 1.689.884.731,11
Garantie totale en or et devises .......... 1.353.691.547,55
Pourcentage de garantie .................... 80,11

(1) Le 5 février 1936, 1a Bauque fixa 4 3,5 % !¢ taux minimum
d'intérét applicable, & partir du ¢ mars 1936, aux opérations
de réescompte.

Ce taux se référe au papier courant 4 deux signatures (une
commerciale, industrielle ou agraire et 1'autre banecaire) ayant
90 jours ou moins 4 courir ; pour le méme papier & 180 jours,
terme maximum autorisé par la Loi de la Bangue Centrale, le
taux sera auguicuté de 1/8 % ; pour le papier & {rois signa-
tures (deux commerciales ¢l une bancaire) la Banque appliquera
le taux minima, avec une bgnification pguvant aller jusqu'a
1/2 % ; la Banque Centrale établira, en outre, les majorations
qu’il conviendra d’appliquer aux différentes classes de papier
bhancable.

Le taux d'intérét pour les opératlious d'avances aux banques
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Comme on le sait, la loi N° 12155 prescrit une garantie
minimum dc 25 9%. La proportion actuelle de 80,11 %
comporte donc nn excédent considérable, sur leque! repose
la force de tont le sysiéme. Si, en parlant de laisance de
trésorerie des banques, on a insisté sur la nécessité de pro-
céder avec modération an remploi des fouds disponibles,
on doit, 4 plus forte raison, faire la méme recommandation -
au sujel des réserves de la Banque Centrale.

Le message gquc le Gouvernemeunt adressa au Parlement
lors du dépdt des projets de lois relatifs anx banques et a la
monnaie, attirait justemeut latlention snr Ia nécessité de
mnaintenir une garantie étevée dans un pays agricole comme
le notre, dont I'économie est parfois snjette 4 des fluctua-
tions intemses. La proportion actuelle de la garantie en or
et en devises salisfait largemeut 4 cette nécessité et et
la Banque Centrale en état de faire face aux besoins mong-
taires provogués par uu accroissement réel du volume des
affaires, on encore d’atténner les couséqueuces d'un désé-
quilibre de la balance des paiements, en prévenaul ou frei-
naut les brusques oscillations du cours de la monnaie.

Les devises el I'or déposé a l'éiranger, anxquels il est fait
allusion plus loin, furent acquis eu majeure partie do
¢« Banco de la Nacion Argentina », par la Bauque Ceutrale,
pour le compte et aux risques du Gouvernement, lors de la
réalisation des opérations constitutives. Une proportion con-
sidérable des devises en question el de celles gui furent
acquises par la snite, a été convertie en dépdts d'or consti-
tués 2 la Banque d’Angleterrc et a4 la Banque des Reéglements
Internationaux de Béle.

5. — LE FONDS DE DEVISES ET LE MARCHE DES CHANGES

En dehors de I'or et des devises de la Banque Centrale, le
Gouvernement a transféré A cctie derniére le fonds de
devises, ainsi que les avoirs élrangers acquis an moyen dun
fonds de déblocage el du produil de ta iaxe appliquée aux

actionnaires a ¢té fixé, d'accord avec la Loi, 4 un pour cent
au-dessus du taux minimum, soit & 4,5 %.

D’accord avec la Loi des Bangnes el sur la basc du tanx’ mini-
mum de réescompte qui a été fixé, les banques ne pourront payer
plus de 2,5 % pour les dépdts en caisse d’épargne, ni plus de
0,0 ‘9% pour les dépbdts a vne,
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marchandises importées sans permis préalable de change.
La Banque enregistre en détail tontes les opérations effec-
tuées au moyen de ces fonds, et ce, d’'une fagon absoln-

‘Monnaies Maximum Minimum Maximum
Minimum
(en m$n.) Yo
1 £ ..., 17,04 16,99 0,3
100 dis. ...... 347,60 341,47 1,8
100 frs fr, .... 22,92 22,55 1,6

ment indépendante de sa propre comptabilité, puisqu’elle
n’agit pas pour son propre compte, mais comme banquier
et agent dn Gouvernement, qui Ini donne toutes instructions
utiles A ce sujet.

Dans le message auquel il est fait allusion ci-dessus, le
Gouvernement 1 exposé le programme régulateur gn'il pour-
suit au moyen du fonds de devises.

Grice aux opérations de ce fonds, on a pn arriver i
maintenir une stabilité relative des cours de vente du change
sur le marché officiel, stabilité qui n’a pas élé altérée pen-
dant la courte période an cours de lagunelle la Banque Cen-
trale a en 2 intervenir, ainsi qu'on peut s’en rendre compte
par le tablean précédent, qui indique les cours maxima et
minima des principales monnaies pendant la période juin-
décembre 1935.

Par une note adressée au Minisire des Finances, le 18 oc-
tobre 1935, la Banque Centrale a cru devoir signaler qu'a
son avis, les circonstances qui avaient inspiré précédemment
Padoption du systéme d’adjudication des devises disponibles
journellement avaient cessé d'exister. L.a Banque faisait
valoir que Paccumulation prévoyante du fonds de devises
permetiait de satisfaire aisément la demande journaliére,
méme dans le cas ol l'offre serait inférieure A cette der-
niére, on d'absorber les offres en excédent dans le cas
contraire.

En raison de ce qui précéde, la Bangque Centrale ful anto-
risée, par décision dn Ministére des Finances, 4 fixer elle-
méme les cours de change, en tenant compte de la situation
du marché ().

(1) Le 2 janvier 1936, Ja Bangue commenga & faire wsage de
cette autorisation en fixant directement le cours du change
vendeur.
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Ce procédé constilue une simplification par rapport au
systéme antérieur el met la Banque Centrale dans des condi-
tions meilleures pour agir sur le marché lorsque les circons-
tances rendent nécessaire son intervention,

0. — 'TRANSFERT PARTIEL DES OPERATIONS
DU CONTROQLE DES CHANGES

Draccord avec Part. 14 de la Loi d'Organisalion (loi
N° 12160) (%), la Banque Centrale doil, tanl que la liberté
du marché des changes n’est pas rélablie, se conformer aux
dirveclives fixées par le Gouvernemenl en ce gui concerne
les opérations de conlrdle des devises qui lui ont été confiées.
C’est pourquoi il a éi¢ nécessaire d’établir une étroite colla-
boration basée sur une délimilation précise des atiribulions
correspondant & chacun d’eux. Il convieni de rappeler que
seulement une partie des fonctions du conirdle des changes
a éié transtérée 4 la Banque- Cenlrale. L’octroi de permis
de change, pour le réglement des imporlations et pour d’au-
tres iransterls, dépend, dans une cerlaine mesure, de la
politique économique générale du Gouvernement el est lié
le plus souvent aux dispositions des accords internalionaux.
Le Minisitre des Finances, par couséquent, continue 4
exercer ces fonctions par Ventremise de son Office de con-
lréle des changes, de méme que celles relalives au contrdle
des devises que les exportateurs sont tenus de livrer an cours
officiel.

Par conire, on a conli¢ 4 la Banque Centrale des fonctions
qui ont Lrail plus particuliérement au mécanisme du marché
des changes. Sur le marché officiel, la Banque Cenlrale opére
avec les banques anlorisées ; elle achéte le change provenant
4 l’exporlation et vend les devises nécessaires, d’accord avec
les permis délivrés par le service compélent du Ministére
des Finances. Elle contréle ainsi toutes les opérations réa-
lisées par les banques sur le marché, ainsi que les verse-
ments effectnés au fonds de bénéfices de change et le ver-
semenl de la laxe sur les marchandises importées sans
pernts préalable,

En sa qualilé d’agent financier du Gouvernement, la

.

Banque Centrale a veillé 4 lapplicalion des accords inter-

(1) Priére de consulter cet article dans le texte de la loi
N° 12160 incluse a lannexe N° 6.

EGAS DE LZCURBA 13
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nationanx auxquels il est fait allusion ci-dessns, en ce qui
concerne les opérations de cbange.

L’application de la convention passée avec I'Allemagne
a fait U'objet d'nne vigilance spéciale, puisque, d’aprés la
régle établie, on ne pent augmenter les avoirs en Reichs-
marks que lorsque la demande de cetic monnaie, ponr
livraisons fntures, est suffisante.

7. — APPLICATION DE LA LOI DES BANQUES

11 résulte de ce qui a été exposé précédemment gune le
fonctionnement normal du réescompte présnppose Iexis-
tence d’un systéme permanent d’information tonchant Ia
gestion des banques. La création de ce dernier et la mise en
vigueur de la loi des banques constituent les buts primor-
diaux ponrsuivis actuellement par le Département de I'Ins-
pection des Bangnes. )

Le temps écoulé entre la constilntion de la Bangue Cen-
trale et celle de I’ « Institnto Movilizador de fnversiones
Bancarias » a €1é une période de transition au point de vne
de I'application de la loi.des bangnes.

L’ « Institnto Movilizador » a comimencé ses opérations
en mettant 4 exécution sans aucune perturbation pour la
place un programme d’assainissement bancaire destiné a
faciliter considérablement l'action de la Bangne Centrale,
tant en ce qui concerne ses fonctions de régulateur de la
monnaie ¢t du crédit que pour ce qui tounche a l'application
des dispositions législatives tendant 4 assurer le mainiien
d’une lignidité suffisante chez les établissements de crédit.

La tache réalisée & cel égard pendant le premier exercice
a donc été, pour ces raisons, senlement préparatoire.

Avant toni, il ful nécessaire de procéder a l'inscription
4 la Bangue Centrale de touies les banques guni n’éiaient
pas actionnaires de Pfustiinf d’Emission. D’accord avec les
dispositions de la loi des banques et du décrel qui régle-
mente celle derniére, les banques en question sonl ienues de
solliciter du Gouvernement, par I'intermédiaire de la Banque
Centrale, Pautorisation de continuer lenrs opérations.

Au 31 décembre dernier, 55 demandes avaient été présen-
tées. La Banque Cenirale se prononcera opportunément 4
lenr snjet, une fois gu'elle aura terminé Pétude minutieuse
4 laqueile elle procéde dans chaque cas. En dehors de cetle
question, on étudie Ja sitnation de diverses antres institn-
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tions, en vue de déterminer si elles doiventi étre on non assu-
jetties a4 la toi des banques.

Un des autres sujets de préoecupation qui s’imposérent
dés lorigine fut Porganisation d’un systéme d’information
permettani 4 la Banque Centrale de suivre d’une fagon
constante les encaisses des banques et de veiller & Vexé-
cution des dispositions légales.

En tenant toujours compte des modalités baneaires, il fut
prescrit aux banques de présenter chaque mois une série
d’états faisani connaitre les soldes journaliers de leur
encaisse et le montant de leurs engagements a vue et 2
terme.

A cet effef, i1 a été nécessaire de maintenir un eontact
permanent avee les banques, de répondre a leurs comsul-
tations et de leur fournir toules indications utiles, jusqu’a
ce que le but poursuivi fut atteint.

Grice aux mesures prises par I’ < Instituto Movilizador »,
I'application des disposilions relatives a l'encaisse est deve-
nue générale ; les rares exceptions que I'on observe aeluel-
lement ne revélent gu'une irés faible importanee.

La Banque Centrale étudie également les projets de liqui-
dation d’immeubles, d’actions, d’obligations el de partiei-
pations qui Iuni ont été présentées par les banques, en exé-
culion des dispositions de Yart. 4 de la loi des banques.
On attend Vexpiration du délai accordé pour la présen-
tation de ces projets (31 mars 1936) pour statuer définili-
vement a leur sujet et fixer, dans la mesure du possible,
des directives d’ordre général.

D’autres questions relatives 4 la loi des banques ont été
soumises 4 la Banque Cenirale d’une fagon & pen prés
incessante. En les résofvant, on s'est efforeé d’éviter toutes
perturbations inutiles, el de provoquer plutét une évolution
graduelle et sans heurts vers les objectifs prévus par la loi.

En cette maltiére, on a confié 4 la Banque Cenirale des
attributions dont elle devra user avec faet et modération,
Toutes les banques du pays sont sonmises & des inspections
périodiques ou extraordinaires et sont tenues de fournir les
renseignements que la Banque Centrale leur demande au
sujet de leur gestion. La loi et son déeret réglementaire, en
raison des motifs fondamentaux exposés dans le message
du Gouvernement au Parlement, ont placé ces opérations
d’inspection sous la dépendance immédiate du Présidenl de

* la Banque, afin d’assurer la plus grande indépendance de
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jngement et d'aelion dans touies les questions qui pourraient
affecter les banques actionnaires.

La Bangne Centrale mettra un scin extréme i 1’aceom-
plissement de cette fonction et I'exereera progressivemeni,
4 mesure que se formera le personnel réumissant les condi-
tions requises.

On a dix néanmoins réaliser déjd diverses inspections
indispensables ; une d’enlre elles a amené la Banque Cen-
trale 4 ordonner la mise en liguidalion d’une banque, con-
formément aux attribntions que lui eonfére la Joi 12156.

8.— FONCTIONS D’AGENT FINANCIER DU GOUVERNEMENT

On a examiné sommairement aux pages préceédentes la
forme dans laquelle la Bangne Centrale avait assomé les
fonctions du régulatenr de la monnaie et dn crédit et de
contréle des banques qui lui ont éi¢ confiées par la loi. il
reste & exposer les diverses tiches gwelle a aecomplies en
qualité d’agent financier dn Gonvernement.

Une de celles-ci a été Iz négociation de Bons du Trésor.
A la snite des consolidalions de hons effectunées lors de la
réalisation des opérations eonstitutives de la Banque Cen-
trale, i1 n'en restait en eircnlation quun sclde de
m§n. 56.450.000,00, gui a été aequilié régnliérement, soit
avee le produit de la négociation de nouveaux Boos du
Trésor, soit avec les propres ressources du Trésor.

Le placement des nouveanx Bons du Trésor se fait par
adjudications ouvertes i lont offranl, banquier on nomn.

On ironvera ei-aprés un tableau indiquani le délail des
opérations réalisées sous cette forme, pour le compte du
Gonvernement.

La banque est intervenue également dans différentes opé-
rations de titres, de nantissements, ctc., réalisées pour le
compie de I’Etal ou des administrations antonomes.

Mais, sans donte, une des tiches les plus imporiantes qui
lui ineomhent dans ce domaine est eelle qui consiste dans
le placement de fonds d’éiat, soit direetemnent, soil par l'en-
tremise de syndicals, conformément aux dispositions de
Part. 10 du décret réglementaire de la loi de la Banque
Centrale,
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La Banque, 4 part quelques opérations de faible impor-
tance, n’a pas encore été 4 méme d’enireprendre une action
de ce genre, ‘en raison des contrals d’émission que le Gou-
vernenrent avait conclus antérieuremen! 4 la création de
Ia Bangue Cenirale.

OPERATIONS EN BONS DU TRESOR DU GOUVERNEMENT NATIONAL

A — e — ]
|
Taux dintérét .
Montant | Somme | Somme | Somme | Montant de la somme adjugée
Date d échoir | offerte | souscrite | adjugée | en circu-
lation |4 30 jours|d 60 jours|a 90 jours
1935 En milliers de m$n. Cours moyen, %
o7 juiller..| 9.000 9.000 5.500 5.500 | 50.500 -— - 2.886
1°T Ao .. 9.000 9.000 6.250 5.250 | 46.750 — —-— 2.880
31 Aofit...| 9.000 9.000 8.400 8.400 | 46.150 2.500 2.833 3.000
30 Sept. ...{ 15.500 15.500 10.000 7.000 | 37.630 2.750 3.000 3.000
31 Oct. ... 16.750 | 25.000 | 40.400 16.750 | 37.650 2.348 3.000 2.974
30 Nov. ...] 9.000 - - — 28.650 — - —
10 Dée.....; 15.800 | 25.000 | 25.300 | 24.800 | 37.650 2.454 2.833 3.000

Entre lemps, on s’occupe de mettre sur pied 'organisation
compélente qui permetira de préter a Vavenir au Trésor tout
le eoncours donl il pourra avoir besoin dans ee domaine.

9. — CoOMPARAISON ENTRE LE PREMIER ET LE DERNIER
BILAN DE L'EXERCICE

Il'y a peu de choses 4 dire an sujet des bilans, aprés
Pétnde que nous venons de faire des opérations de la Banque
an cours de son premier exerciee.

Ponr permefire de se rendre eompte de Vensemble des
tromsformations qui se sont prodnites, nons présenions
ci-aprés un tableau comparatif des premier el dernier bilans
de Texercice, avee une explicalion sommaire de la nainre
et des varialions de chaque posie :
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POSTES DU BILAN DE LA BANQUE CENTRALE DE LA REPUBLIQJUE ARGE]’\‘TI‘\1

{en milliers de m%n.)

’ Au An Diffé-
ACTIF 31 mai 31 décemb. rence
OF eN CAISSC . . i s i taa it e 1.224.418 1224418 —
Or et devises, correspondants & Pétranger .. ... ... .... 122557 129.274 4 6.717
Monnaje divisionnaire ... . i i i i e e e 11008 15653 +  4.645
Bangnes actionaaires - Compte sobscription d’actions .. 9.500 5008 — 4492
Bon de garantie ... i i i e 118884 118.384 —
Bons consolidés dn Trésor Natioeal .........., ... cc.... 400.060  221.350 — 178.650
Titres nationanx - Art. 3¢ - Loi 12155 ................ — 14124 4 143124
Tmmenbles . . . o i et e s — 1.285 + 1295
Op4rations I SUSPEOS ..t tvve it nnirnnenncnnnnnsreeenn, — 65 - 65
1.886.366 1.730.071 — 156.295
PASSIF
Capital souscrit ..........covve.... e eeaaarie e 20.000 20.000 —
Billets . . .« e e 964.424 081.765 + 17.331
Dépdts en compte courant des haaques actiopnaires .... 578.533 482,399 — 06.134
Dépdts en compte counrant officiels .................... 136.338 210.186 4+ 32.848
Dépot en compie courant divers ...... ..o iiean. 1.888 5704 +  3.816
Foads destinée au capital de I « Institute Movilizador » 10.000 — — 10.006
Fonds destinés ap fonds de réserve de 'lnstitnto Movi-
Yizador » ... il e e 163,595 —  — 163695
Gouvernement National - Fonds destinés au fpaiement
de la Dette flottante baeeaire ..., .. ..covieinnn.. 11.589 — — 11.58%
Différence de cotation des Bouns consolidés du Trésor
National . . . L i i e e e _ 16.257 + 16.257
Amortissement d'immenbles ....... ... ... 0 0 — 240 + 240
Compte de profits et pertes ... ... oo iiii e — 3.690 + 3690
Opérations en SUSPEOS ..vv v i, e riner s innarnn, — 841 4+ 841
1.886 1.730.071 — 1566.295
Nota. — Chiffres arrondis en milliers, d’odr de lépéres différences dans certains totanx.

Or en coisse. — Ce poste n’a pas snbi de variations depuis
Ia réévaluation effectuée a raison de m$n. 25 par Livre

sterling or.

Or ef devises ; correspondants 4 Pétronger. — La diffé-

rence enfre les soldes de ce compte ne correspond pas exac-
tcment aux variations des avoirs en or et en devises, en
raison des transferts effectués fréquemment entre ce poste
el le fonds de devises du Gouvernement.

Monnaie divisionnoire. — Lorsque la Banque Centrale
fut constituée, elle regut en dépot des banques nne somme
de m$n. 11.008.133,62 en monnaie divisionnaire, somme
gu’elle fit figurer dans son actif, en méme temps qu’elle
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la portait au crédit des comples respectifs des déposants.
Cet avoir en monnaie divisionnaire a été en augmentant peu
4 peu, alleignant la somme de m@n. 15.6563.147,86 au
31 décembre.

Comme Vémission totale de cette monnaie s’est maintenue
au chiffre de m$n. 211.783.658,80 depuis le 31 mai, I'aug-
mentation en question montre que le public et les banques
n'ont bhesoin actuellement pour leurs opéralions que d’'unc
quantité inféricure 4 celle qui a été émise. Cet avoir de la
Bangue Centrale jone donc le réle d’nme réserve de monnaie
divisionnaire, qui permeifra de faire face & l'accroissement
graduel des hesoins du public et des banques, sans qn'il soit
nécessaire de demander av Gouvernement, dans un avenir
immédiat, de procéder & Vaugmentation de la cirenlation
initiale. Comme on le sait, Part. 36 de la loi de la Banque
Ceutrale stipule que Yémission de )Ja monnaie divisionnaire
pourra sculement éire effecciuée par le Gouvernement, sur
la demande et par Yeniremise de la Banque Centrale et
jusqu'a coucurrence de m$n. 20,00 par habiiant.

Banques oclionnoires ; Compie souscription d’octions. —
Ce compte s'est réduit de m$n. 9.500.000,00 au 31 mai a
m$§n. 5.008.060,00 an 31 décembre, date a laquelle expirait
le délai fixé pour le versement de la seconde cole. A cette
date, il n'y avail qu’une seule banque en retard.

Les établissements actionnaires que la Banque Centrale
a cessé de considérer comme banques, 4 la suite du trans-
fert de leurs dépdis 4 1" « Instituto Movilizador de Inver-
siones Bancarias », sont aulorisés 4 conserver les actions
qu’ils ont souscrites 4 Vorigine, d’accord avec les dispo-
sitions de la loi, mais n’ont plus accés aux assemblées des
banques actionnaires.

Bons de gorontie. — Ce bon, qui représente la respon-
sabilité assumée par VEtat a4 I'égard du solde des émissions
non gagées et antéricures a la loi 3871, est resté inchangé,
puisqu’il ne doit étre amorti qu'an moyen de la moitié des
hénéfices provenant des émissions de monnaie divisionnaire,
el que ces émissions, cotnme on I'a va, n'ont pas éié néces-
saires.

Bons consolidés du Trésor Nationol. — Eu raison du fait
que les banques ont souserit aux certificats de participation
i ces bons pour un montant nominal de m$n. 178.650.000,00,
le chiffre initial de m$n. 400.000.000,00 se trouve réduit 2
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m$n. 221.350.000,00. Comme il a été dit précédemment, la
banque est tenune de racheter ces certificats.

Titres nationoux. — Le chiffre de m$n. 14.124.260,00 qui
figure au 3} décembre, représente le prix dacquisition de
titres d’une valeur nominale de m$n. 14.690.000,00, achetés,
conformément & la loj, aux fins d’investissement du capital.

Immeables, — Jusqu'a Pavant-dernier bilan de Vexercice,
seul l'immenhble de la rue Reconquista figurait ponr une
valeur de mgn. 500.000,00. Lors de I'établissemen!l du hilan
final, il fa! décidé d’inclure I'immenble de la rue San Martin,
bien gue Pacie de vente correspondant n’ail pas encore été
signé, en raison dn fait que sa valeur est amplement cou-
verte par le fonds de réserve général, constitué par nne
partie des bénéfices nets de ’exercice. Le premier immeuble
a été amorti de 35 % et il a été créé, ponr le second, nne
réserve de m$n. 239.500,00 (24,7 9) destinée 4 des amorlis-
sements ultérienrs.

Capital souscril. — Le chiffre initial de m$n. 20.000.000,00
esl rest¢ sans changement. La bangue n’a pas décidé, pour
le moment, de proeéder 4 Vaugmentation de son capital.

Billets. — Le chiffre des billets émis, jusqu’au bilan de la
premiére quinzaine de décembre, qui sélevait A m$n.
039.206.420,00, se mainienait au-dessous du chiffre initial
du 31 mai, qui avait ¢té de m$n. 964.423.830,00 ; mais dans
le bilan de la seconde quinzaine, c'esi-d-dire dans le bilan
de lexercice, I'émission s’éléeve Dbrusquement i m$n,
981.754.560,00, par suite surtout des retraits de fonds effee-
tués "dans le but de renforcer V'encaisse du nonvel établis-
sement créé en exécution du programme bancaire auguel
nous nous sommes référés précédemment.

Dépéts en compte couron! des bonques actionnaires. — 11
est difficile de déméler tous les facteurs qui influent sur
les varialions des comptes courants des banques action-
naires, comptes dont les soldes répondent 4 la fois anx exi-
gences de l'encaisse minimum el 4 celles de la Chambre de
Compensation. L’aequisition par les banques dc certificats
de participation aux bons consolidés et le rembonrsement
du portefeuille réescomplé du « Banco de la Nacion Argen-
tina » ont été les principaux facteurs de diminntion de ces
comptes. Par contre, les fonds versés aux banques par
I' « Institnto Maovilizador » constituent le principal facteur
d’angmentation. Le résultat de l'action de ces deux sorles
de facteurs, ainsi que de divers autres de moindre impor-
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tance, s’est traduit par un fléchissement de ce posie de
m$n. 96.133.634,65, lequel se trouve ainsi ramené au 31 dé-
cembre 4 m§n. 482.398.958,44.

Dépéts en compic couront officicls. — L’accroissement
de m$n. 82.848.630,95 du solde de ces comptes plowent
principalement d’opérations financiéres du Trésor et des
fluctuations des disponibilités du fonds de bénéfices de
change.

Ces disponibilités angmentent, & la fois, par l'accroisse-
nient de ee fonds et par la réalisation de devises el antres
valeurs acquises provisoirement par ce dernier.

Dépéts en comple courant divers. — Ce poste commence
el finit pour le premier exercice avec des soldes rclalivement
faibles, qui correspondent 4 des comptes qui ne penvent éire
inclus dans les postes précédents.

Cependant, il a atteint dans le cours de l'exercice le
chiffre de m$n. 196.093.364,11, qui provient de fonds versés
au compte de la Commission de Réescompte, en vue du
rembourscment du portefeuille réescompté par le « Banco
de la Nacion Argentina ».

Fonds destinés au capilal et au fonds de réserve de U « Ins-
tituto Movilizador ». — L’évolution de ces comptes a ¢té
expliquée an premier chapitre. Le solde des fonds de I’ « Ins-
fitutoc Movilizador » se trouve maintenant inclus dans les
comples-conrants officiels.

‘Gouvernement national. Fonds destinds au paiement de la
defie flottante baneaire. — Ce poste se référe au solde, an
31 mai, des bénéfices provenant de la réévaluation. Posté-
rieurement, ce solde a été affecté a de nouveaux rembour-
sements de Bons du Trésor.

Différence de cotation des Bons Consolidés du Trésor
Natiopal. — Ce poste correspond a Vexcédent obtenu sur le
pair lors de la cession anx banques des cerlificats de parti-
cipation aux bons consolidés. 11 s'agit la de soldes transi-
toires qui disparaissent au moment ol les bangues reven-
dent les certificats 4 la Banque Centrale, au prix méme
auquel elles les oni achetés.

Amortissement d’immenbles. — Compte nouvean consfitué
par les fonds destinés a Famortissement de Iimmeuble de
la rue Sap Martin, une fois que I'acte de venle aura ét¢
signé.

Compte de prafils et perfes. — Ce poste correspond au
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bénéfice net de Vexercice, qui ne sera réparti qon’aprés appro-
bation par VAssemblée générale des banques actionnaires.

10. — COMPTE DE PROFITS ET PERTES

La Banque Centrale, bien qu'elle ail élé constituée sons
la forme d’une société antonome par actions (afin de sons-
traire la direction de ses opérations monétaires a Yinflucnce
des intéréts fiscanx et &4 celle de la politique), n'a pas ponr
but primordial de réaliser des hénéfices. Un tel objeclif serait
sonvent incompatible avec ses fonctions de régulatenr de la
monnaie ef du crédit. En fait, la banque est en mesure de
couvrir ses frais mormanx d’exploitalion sans avoir besoin
d’intensifier le remploi de ses disponibilités, lorsque 1'uti-
lisalion de ces derniéres n’est pas rendue nécessaire par
Iélat du marché, el sans étre obligée dc concurrencer les
banques particnliéres en matiére de change, titres ou aotres
opérations a l'égard desquelles la banque doit se limiter 4
joner le role de régulateur.

11 y a lien de considérer sous cet angle les hénéfices nets
dir premier exercice. Ils s'élévent 4 : m§n. 3.689.789,56 et
constitnent un résultat nettement satisfaisant pour un orga-
nisme qui en est & peine & ses débuts. Tountefois, en aucun
cas, présent ou fulur, on nc devra jirger la gestion de la
banque 4 travers ces chiffres.

Ceci dit, il y a lien d’analyser le compte de Profils et
Pertes, dont les chiffres sont indiqués an tableau ci-aprés :

Compte de Profifs ei Perfes
Exercice du 31 mai au 31 décembre 1935

DOIT AVOIR
Intéréts et Com- Intéréts .......... 8.047.271,95
misssions ...... 3.089.046,93 Commissions ..... 415.349,21
Frais généraux .. 1.222.400,13 Divers ........... 2.858,32
Amortissement —_—
d’imeubles ..... 414.500,00
Divers ........... 49.742.86
4.775,689,92
Bénéfice net ...... 3.689.789,56
8.465.479,48 8.465.479.48
S ——
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Le bénéfice hrut de I'exercice s’éléve en sept mois A
m$n. 8.465.479,48 et est formé principalement par le eha-
pitre « Intéréts », qui atteint m$n. 8.047.271,95, somume
provenant des Bons eonsolidés du Trésor National et des
placements en devises. Les eommissions (m$n. 415.349,21)
correspondent en majeure partie 4 des opérations -de change
et de titres ; il convient de faire observer que le Départe-
ment des Changes n’a commencé & travailler aetivement que
dans les derniéres semaines de I’année et que ses hénéfices,
par eonséquent, ne peuvent étre considérés comme repré-
sentant ceux de tout I'exereice.

En c¢e qui concerne Jes charges, le chapitre principal
(in$n. 3.089.046,93) est constitué par les intéréts et eom-
missions payés, et particuliérement par les intéréts versés
aux banques sur les certificats de partieipation aux Bons
eonsolidés. Les frais généraux ont absorhé m$n. 1.222.400G,13,
y compris les frais d’installation, qui se trouvent ainsi
entidrement  amortis. L’amortissement des immeubles,
m$n. 414.500,00, représente 28,2 '% de la valeur des pro-
priétés acquises. En ce qui concerne I'édifice de l'ancienne
Caisse de Conversion, dont I'acte de venie n’a pas encore pu
étre signé, il a été eonstitué une réserve qui est comprise
dans le ehiffre indiqué ei-dessus et sera appliquée aux fins
d’amortissement dés gne les formalités d’aehal seront ter-
minées.

La différence entre les hénéfices bruts et les charges fait
ressortir le profil net de m§n. 3.689.789,66 indiqué ci-dessns.
D’accord avec les dispositions de Part. 51 de la loi de la
Banque Centrale, il convient de distribuer ces hénéfices de
la fagon suivante :

a) 20 ‘%, soit m$n. 737.957,91, au fonds de réserve
général.

b) Sur le solde, on devra payer le dividende correspon-
dant anx aetions ; on propose de fixer ee dividende au taux
maximum de 5 % et de le réparlir en conséquence comme
suit : m$n. 291.666,66 au Gouvernement sur sa part de
eapital de m$n. 10.000.000,00 versée le 31 mai et m$n.
78.810,04 aux Dhanques, sur les versements de m$n.
4.992.000,00 effectnés par elles A différentes époqnes en régle-
ment partiel de leurs actions.

¢) Sur le solde de m§n. 2.581.354,95, i1 y a lieu, suivant
la loi, de prélever & nouveau 10 % pour e fonds de réserve
général, soit m§n. 258.135,49.
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d) Sur le solde, on propose & I'Assemnbiée des Banques
actionnaires de prélever m$n. 600.000,00, pour econstituer
un fonds de réserve spécial destiné 4 couvrir les frais d'ins-
tallation et les dépenses occasionnées par l'agrandissement
préva de D'édifice dans les condilions exposées au -para-
graphe relatif aux immeubles, et pour faire face a tout
imprévu an eours du prochain exercice.

e) Il reste ainsi un solde final de m$n. 1.723.219,46 qui,
suivant la loi, doit étre porté au erédit du Gonvernement
National. Ce dernier recevra doue, 4 ce litre et en qualité
de dividende, une participation' de m$n. 2.014.886,12 sur
les Dbénéfices de la Bangue Centrale.

CHAPITRE 11
RELATIONS DE LA BANQUE

1. — RELATIONS AVEC L.ES AUTRES NANQUES CENTRALES

On a signalé en plusieurs ocecasions la convenance qu'il
y a d’établir une ecoopération étroite entre les différentes
banques eentrales.

Dans le cadre nalurellement limité des opérations inler-
nationales traitées actuellement par la Banque, on s’est
efforcé de développer le plus possible les relations amieales
eniretenues avec les institutions similaires de Vétranger,

Dauns ce but, il a été demandé 4 la Bank of England, 2 1a
Federal Reserve Bank of New-York, 4 la Bangne de Franee,
4 la Reicbshank, a la Banea d’ltalia et 4 diverses autres Ban-
ques eentrales importantes d’aeccepter la charge de corres-
pondant de la Banque. Celie derniére a une deile partieu-
liére de reconnaissanee a I'égard de la Banque d’Angleterre.
I.a ecoopération de cetle Institution a commencé avee la
visile de sir Otto Niemeyer, dont les projets et les conseils
onl servi de point de départ & la réforme du régime moné-
taire et bhaneaire. De plus, la Banque d’Angleterre a eu
Pobligeance de se priver, pour un an, des services d’un de
ses bants fonctionnaires, M. F. F. Powell, qui apporte a
Porganisation et 4 la solution des prohlémes initianx de Ia
Banque le econeours de sa précieuse expérience en matiére
de bhanques centrales,
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Des relations se sont établies également avee la Banque
des Réglements Inlernalionaux, chez laquelle des dépdts
d’or ont été effectués.

Un de nos administrateurs, M. Henri Beequerel, a eu
TPoecasion de rendre visite 4 eette Institution, au cours d’un
voyage en Europe, et de s’entretenir avee les dirigeants
des principales banques centrales qui se réunissent mensnel-
lement 4 son siége.

M. Henri Beequerel a visilé également la Banque de
Franee. [l a eu I'occasion d’étudier différents rouages de son
organisalion interne e! de recueillir des informations qui
seront dune grande utilité pour la Banque Centrale, et
pour lesquelles ceite derniére se plait 4 exprimer iei sa
reconnaissanee.

Des rapporis se sont établis aussi avee les Banques Cen-
Irales des pays voisins. Des suggestions utiles ont été
recucillies auprés du « Baneo Central de Chile », en ee qui
eoneerne I'organisation interne, 4 Ia suile d’une mission
d'étude confiée par la Commission d’organisalion 4 un des
membres du haul personnel de la Banque.

La Banque Centrale a égalemenl désigné, comme eorres-
pondants, un ecertain nombre de grandes banques privées
de Tétranger. .

On firouvera a la fin de ce ehapitre la liste compléte des
institutions officielles ou privées qui ont été agréées a ce
titre,

2. — RELATIONS AVEC LES BANQUES DE LA PLACE
ET COLLABORATION DU <« BANCO DE LA NACION ARGENTINA »

La Banque Centrale se plaii a4 signaler les témoignages
de bonne volonlé qui tui ont été donnés en général par les
banques de la place. Et elle se fail un devoir de rendre
hommuage tout partieuliérement a la eollaboration préeieuse
que le « Banco de la Nacion Argentina » tui a apportée.

Cette institution, en effet, a consenti a4 Imi eéder un
certain nombre de ses employés expérimentés —- soit d’une
facon définitive, soit 4 titre provisoire — afin que ta
Banque Centirale puisse résoudre immédiatemeni le pro-
biéme de son organisation interne. L.e « Baneo de la Nacion
Argentina » a égatement mis des bureaux & disposition de
plusieurs servieces importanis de la Bangue, en altendant
que eeux-e¢i puissent étre logés dans le nouvel édifiee. Enfin,
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les succursales du ¢ Banco de la Nacion Argentina » recoi-
vent en dépét les encaisses minima que les banqgues de
provinces doivent constituer auprés de la Banque Centrale
et sont chargées de la surveillance immédiate des opérations
réalisées par Ventremise des Chambres de Compensation. La
Banqgue Centrale ne doute pas que ces circonstances ne con-
tribuent a resscrrer chaque jour davantage les liens qui
unissent les deux Institutions.

3. — SynpIC

La Banqgue doit aussi exprimer ses remerciemenis au
Syndic (mommé, conformément a la loi, par le Gouver-
nement), qui a présenté des suggestions et donné des avis
trés utiles, spécialement pendant la période initiale d’orga-
nisation de la comptabilité,



LISTE DES CORRESPONDANTS

Amslerdamsche Bank N, V. — Amsterdam.
Banea Commerciale Italiana, — Milan et Génes.
Banca d’ltalin. — Rome.

Banco Ceniral de Bolivia. — La Paz.

Banco Central de Chile. — Santiago de Chile.
Banco Cenitral de Reserva del Peru. — Lima.
Banco Central del Ecuador. — Quito.

Banco de Espafa. — Madrid.
Banco de ia Republica de Colombia. — Bogota.

Banco de la Republica Oriental de! Uruguay. — Montcvideo.

Banco do Brasil. — Rio de Janeiro.

Banco Hispano Americano. — Madrid.

Bank of England, — Londres.

Bangue de France, — Paris,

Banque de la Société Générale de Belgique. — Brusxelles.
Banque de 1'Union Parisienne. — Paris.

Banque de Paris et des Pays-Bas. — Paris.

Banque des Réglements Internationanx. — Bdle,
Banque Nationale de Belgique. — Bruxelles.

Banque Nationale de Snisse. — Zurich,

Baring Brothers and Company Limited. — Londres.
Comptloir Nalional d’Escompte de Paris. — Paris.
Crédit Lyonnais. — Paris.

Crédit Suisse. — Zurich.

Credito Ilaliano. — Milan et Génes.

De Nederlandsche Bank. — Amsterdam.

Deutsche Bank und Disconto Gessellschafi. — Berlin.
Dresdner Bank. — Berlin,

Federal Reserve Bank of New-York. — New-York.
Guaranty Trost Company of New-York. — New-York,
Lloyd’s Bank Limited. — Londres.

Midland Bank Limited. — Londres.

Morgan J. P. and Company. — New-York.



— 208 —

Narodni Banka Ceskoslovenska. — Prague.

Reichsbank. — Berlin.

Stockholms Enskilda Bank Alktiebolag. — Siockhohn.

Sveriges Riksbank. — Stockholm.

The Chase National Bank of the City of New-York. —
New-York.

Zivnostenska Banka. — Prague.
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