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Bibliografia y Revista de Revistas

En realidad, la teoria de la moneda estd
perfectamente establecida. En pocos cam-
pos de la investigacién econdémica las
conclusiones tedricas armonizan tan bien
con los hechos como en lo refereate a las cuestiones monetarias.
Es que las hipétesis que han servido para deducir estas conclusiones,
responden con mucha aproximacién a las condiciones de hecho de la
realidad. Asi pudo afirmar Ricardo hace un siglo que nada nuevo
podia agregarse sobre la moneda.

Pero cuando las condiciones de hecho en que se afirma la teoria,
se modifican, ya sea que otras fuerzas entren en accién o que el
Estado exceda los limites que le fijan las leyes econdmicas, los pro-
blemas monetarios adquieren un viso especial, y su estudio, muchas
veces, se torna fecundo en conclusiones que amplifican o dan nueva
forma a la teoria.

Este tltimo cardcter reviste seguramente la historia monetaria -
argentina de uno de cuyos aspectos se ocupa en forma brillante el
Dr. J. B. Justo en un opfisculo de 95 paginas, en que reproduce una
conferencia dada en 1903, junto con otros escritos menores. La re-
ciente aparicién de la edicién tercera de este folleto nos induce a
ocuparnos de él y rectificar algunas de sus afirmaciones.

En pocas palabras expone el autor, en el estilo didfano y conciso que
caracteriza sus escritos — la evolucién y los principios fundamenta-
les de la moneda. Nace ésta como necesidad técnica de simplifica-
cién de los cambios, cuando éstos toman vuelo merced a la divisidén
del trabajo, y se desarrolla con independencia del Estado “cuya
intervencién en esta materia solo es ventajosa y necesaria cuando
respeta las limitaciones que le imponen las leyes econdmicas ele-
mentales que, quiéranlo o nd los gobiernos, rigen los fendmenos
del cambio”. Lo que, si bien es cierto, los gobiernos han estado
muy lejos de reconocer, como lo atestiguan las acufiaciones de mo-
nedas de menor peso que el legal de que se aprovechan con tanta
frecuencia los soberanos de la edad media y de principios de la
moderna para arreglar sus maltrechas finanzas.

El mismo cardcter depredatorio de la riqueza del pueblo re-
visten las emisiones excesivas, que se encuentran en la historia fi-
nanciera de casi todos los paises, y que, hasta hace pocos afios eran
un lugar comin en las naciones sudamericanas. Y no porque estos
signos representativos de la moneda fuesen en si mismos un mal;
emitidos con “inteligencia y limpieza”, representan una ventaja
para la comunidad, que se libra no s6lo — como tinicamente sostiene
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el autor — “de costear el desgaste del numerario metalico reem-
plazado por el papel moneda y dispone de éste para fines de utili-
dad pablica sin recurrir a empréstitos ni impuestos”, sino también
porque permite la disposicién para fines productivos de parte de los
capitales que de otro modo tendrian que dedicarse a las funciones
de instrumento de los cambios. Siempre que la emisidén de los sig-
nos representativos no sobrepase el limire méaximo fijado en rela-
cién a las necesidades reales de las transacciones, el papel lograra
mantener su paridad con el oro; de lo contrario, se envilecera.

Fsto tltimo caracteriza precisamente la historia de la moneda,
o mas bien dicho del papel moneda argentino, cuyos hechos cul-
minantes pasa en revista el autor, ocupindose con detencidén de
los ncaecidos en las tltimas décadas. En algunas interpretaciones
que hace el Dr. Justo a este respecto, estribard nuestra critica, que
en realidad se desprende de un admirable- trabajo que un joven
universitario de Harvard, John H. Williams, ha hecho {iitimamente
sobre “El comercio internacional argentino en un régimen de
papel inconvertible, 1880 - 1900 (1) (en él se estudia con un método
de que carecen nuestros investigadores y en absoluto casi todos los
profesores de ciencias econdémicas de la Argentina, la interrelacién
entre el papel moneda, los préstamoes tomados en el extranjero y el
balance comercial).

Al hablar de la depreciaciéon del papel moneda, medida en tér-
minos del oro, sostiene el Dr. Justo una interpretacién unilateral
que ya se revela claramente en las primeras paginas del folleto,
cuando — en el prélogo a la segunda edicién—, al referirse a la
manera, que él conceptila defectuosa, de expresar los valores re-
presentativos de los pesos chilenos y bolivianos en peniques, dice
lo siguiente: “Ese modo de decir conduce al error tedrico de subor-
dinar el agio del oro a las flutuaciones del comercio exterior, cuando
en realidad, el agio solo depende de la proporcién entre la cantidad
de signos monetarios circulantes y la necesidad actual de numera-
rio para las transacciones internas. Concibese muy bien un pais
sin comercio exterior y con un agio monetario cualquiera”. Y
méas adelante, al tratar la crisis de principios de 18835, punto de par-
tida de una nueva inconversién del billete, la atribuye a las emisio-
nes “excesivas” de papel moneda sin reparar en los movimientos
del metalico entre el pafs y el exterior, comsiguientes al estado
de los balances de Pagos.

Por otra parte, es frecuente encontrar esta interpretacién uni-
lateral, en los escritores argentinos que se ocupan del papel mo-
neda. Trataremos de demostrar, siguiendo al autor norteamericano
citado, que si las emisiones excesivas debidas a las malas admi-
nistraciones de los gobiernos deshonestos y extravagantes tuvieron
gran influencia sobre el envilecimiento de los signos monetarios,
no fueron causa menos importante de las fluctuaciones del valor
del billete los saldos del Balance Econémico del pais. El mero

(1) Véase la traduccién y sintesis de este libro, comenzada a publicar en la
primera parte de este ntimero.
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aumento del papel moneda no explica suficientemente los ascen-
sos y descensos de la depreciacién del signo monetario, o de su
inversa, el premio del oro; y, concretindonos a los fenémenos de
1885, la cantidad de papel, no tiene ninguna influencia en el esta-
1lido de la crisis y en la inconversién consiguiente.

Vamos por partes. En realidad, las emisiones excesivas, que
segtin el Dr. Justo fueron la causa del colapso del 83, brillaron por
su ausencia. A principios del periodo 1880-90 gravitaba sobre el
pais una redundante masa de papel inconvertible que alcanzaba a
$ 882.000.000. Para convertir en certificados o billetes metalicos
este papel tan depreciado y para conseguir uniformidad en la cir-
culacién monetaria, se dicté la pretenciosa ley monetaria del 81;
los bancos fueron obligados a convertir dentro de un plazo deter-
minado, sus billetes envilecidos por nuevos billetes metalicos —
convertibles a la vista y a la par — a raz6én de 25 pesos antiguos
por un peso de las nuevas emisiones. El efecto de esta disposicién
fué extraordinario, (1) ya que a fines de 1884, la circulacién anterior
habia sido reemplazada por 61.739.000 pesos de certificados meta-
licos convertibles.

Los primeros sintomas de crisis aparecen a fines de 1884, y al
comenzar el afio siguiente, el gobierno de Roca accede al pedido
de los bancos, decretando la inconversion de sus notas. ;Cuil fué
la causa real de la inconversién, si los billetes lejos de aumentar
disminuyeron? Recién en 1886, casi dos afios después del colapso,
el Banco de la Provincia comenzé de nuevo las emisiones al serle
permitido el aumento de su circulacién en 7.000.000 de pesos. Las
emisiones “excesivas” quedan pues descartadas.

Analicemos ahora el otro aspecto de la cuestion. Los afios
anteriores al 85, se caracterizan por las fuertes operaciones de prés-
tamos de capitales extranjeros efectuadas por el pais ya sea para
acelerar su expansiéon econdmica (la fiebre especulativa en la cons-
truccién de ferrocarriles y otras empresas) o para responder a las
necesidades del erario pablico unas veces originadas por la ex-
travagancia de sus gastos y otras determinadas guerras externas o
conflictos internos. He aqui el monto de estos préstamos, el de
sus cargas anuales, y el de los saldos efectivos a recibir por el
pais:

Barance pE Prisramos, 1881 -85
(miles de pesos oro)

Afios Nuevos Préstamos  Intereses a pagar Saldos

: 1 2 I-2
1881 $ 14.075 $ 11.467 + $ 2.108
1882 » 25.203 ) ,» 15.724 +, 0.568
1883 » 47-399 » 10.496 + . 27.903
1884 ., 39.732 » 27.574 + ,, 12.158
18835 , 38.732 ,, 22.637 -+, 15.522

(1) Sin que ésto signifique que atribuyamos este efecto a la ley del 81, en si
misma, sino a su coincidencia con Balances de Pago favorables al pais.



BIBLIOGRAFIA Y REVISTA DE REVISTAS 75

En este cuadro puede observarse que la corriente de los présta-
mos, que crece hasta 1883, baja abruptamente en 1884, mientras
que los intereses experimentan un fuerte ascenso ese mismo afio,
determinando de este modo la brusca disminuciéon del saldo de
27.903.000 pesos en 1883 a 12.158.000 pesos en 1884. Con todo, los
saldos de los préstamos son “favorables” al pais en este breve pe-
riodo; es decir que tendian a aumentar la oferta de letras de cambio
a oro sobre el exterior, ya que los préstamos se estipulaban, como
todas las transacciones internacionales, en metal amarillo.

Examinando ahora el movimiento de las importaciones y ex-
portaciones y €l de sus saldos, en el siguiente cuadro, puede notarse
los crecientes saldos comerciales “desfavorables”, debidos, no a una
disminucién de las exportaciones que lejos de ésto aumentaron, si-
no a un fuerte aumento de las importaciones (en parte resultado

Barance Comerciar, 1881-83
(miles de pesos oro)

Afios Exportaciones Importaciones Saldos

1 2 1-2
1881 $ 57.038 $ 55.706 + $ 2.232
1882 » 60.380 , 61.246 —_, 857
1883 ,, 60.208 ,, 80.436 —,, 20.228
1884 ,, 68.030 ,» 94.056 — ,, 26.026
1885 . 83.879 , 02.222 —,, 8.343

directo de los préstamos efectuados por los ferrocarriles en el ex-
terior para la compra de materiales, 15 6 20 % del total de las
importaciones). Esta expansiéon de las importaciones que coin-
cide con la de los préstamos, en un hecho bastante comiin en es-
tas investigaciones, que se observa atin con mayor intensidad en
los afios que precedieron ial segundo colapso que ocurre en 1891.

Con los dos cuadros anteriores puede formarse un tercero
sobre el balance econémico general del pais con el exterior, en
el que se ve que el creciente saldo favorable del Balance se torna sii-

Barance pE Pacos INTERNACIONALES, 1881 -85
(miles de pesos oro)

Afios Créditos Débitos Saldos

I 2 I-2
1881 $ 72.013 $ 67.673 + $ 4.340
1882 , 85.682 , 76.070  + , 8.712
1833 ,» 107.607 » 00.032 + ., 7.830
1884 , 107.762 , 121.630 — ,, 13.8068
1885 ,» 122,611 ,» 114.859 + ., 7.752

bimente en desfavorable en 1884 — debido a la disminucién del saldo
favorable de los préstamos y al aumento del saldo desfavorable del
comercio exterior—, es decir que la suma de los intereses y del valor
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de las importaciones que el pais tiene que pagar al exterior, excede:
en 13.868.000 pesos oro a la suma que el pais tiene que recibir por
concepto de préstamos tomados en el extranjero y de cobro del valor
de sus exportaciones de productos.

;Cual fué el efecto de esta inversion subita del saldo, sobre los
cambios y el valor del papel moneda? No pudo haber sido mas claro.
El exceso de la demanda de cambios sobre el exterior, sobre la oferta
deprimi6 de tal manera los tipos, que hizo necesaria la exportacion de

metalico. Y tan intensa fué esta necesidad, que tendié a la deplecion
de las reservas de los bancos, v la suspensién de los pagos metalicos.
es decir la inconversion; esta tiltima aparecié algunos meses después
que el déficit en el Balance de Pagos, debido a los desesperados es-
fuerzos de los bancos para contenerla. :

Luego pues, la crisis del 85, la inconversién y el agic o premio del
oro se deben tinicamente a un Balance de Pagos adversos, no intervi-
niendo en absoluto en estos fendmenocs la cantidad de signos moneta-
rios en circulacién.

Mas adelante, el autor “ha condensado la historia monetaria del
pais, en un diagrama que la presenta con claridad suma y que si no
fuera la demostracién de leyes econdémicas conocidas, conduciria a.
descubrirlas y formularlas. Lo ha “construido con datos de la Direc-
cién Nacional de Estadistica sobre el monto de papel moneda cir-
culante y el premio anual del oro en este periodo, y con estos térmi-
‘nes” — es decir, con los cuocientes resultantes de dividir la cantidad
de billetes en circulacién'por el agio del oro — ha “calculado para
cada afio, el monto del oro representado por el papel moneda” y que
representa por otra linea inferior. Esta linea “representa en realidad
el fenémeno fundamental, las necesidades monetarias reales del pais
en los diferentes momentos”.

Nosotros creemos sin embargo que las necesidades monetarias
reales del pais, estin en funcién del volumen de los negocios y qué
no se pueden representar por una relacién mas o menos arbitraria
e irregular como es la del diagrama del folleto que comentamos, pues
arbitraria e irregular en cierto sentido es la linea del agio del oro
— que sirve para deduciria junto con la del papel en circulacién —
ya que estd influenciada por los movimientos del Balance de Pagos.
Mientras que, como muy acertadamente expresa més abajo el sefior
Justo, la curva de las necesidades monetarias reales “depende de fac-
tores regulares y estables, ajenos a la pilleria y locura de los go-
biernos emisores” y “expresa la circulacién de valores reales, para
cuyo cambio sirve como signo el papel moneda y depende en {iltima
instancia del estado de la produccidén” y no, agregamos nosotros del
Balance de Préstamos mas o menos caprichoso, como, en tiltima ins-
tancia depende la curva inferior a que nos referimos.

Continuemos. “Y el agio del oro, no es mas que el indice de la
situacién monetaria del pais, un fenémeno secundario, y la linea que
lo representa ,aparte oscilaciones insignificantes debidas a la espe-
culacién, no tiene una marcha propia, sino que depende de la rela-
cién de las otras dos, eleviandose cuando ellas se alejan, bajando cuan-
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do se acercan”. De estas “otras dos” una indica el monto de papel
en circulacidn, y la otra representa “las necesidades monetarias rea-
les”. Pero, habiamos visto que esta ultima linea es simplemente
una relacién entre la primera vy la que ahora se presenta como de-
pediente de las otras dos, siendo que a su vez una de éstas se dedujo
de aquella y de la otra. Es claro entonces que se elevard cuando las
otras se alejan y descenderd cuando se acercan. Por ésto, en ldgica,
se denomina un circulo vicioso...

En los afios posteriores al 85, puede analizarse mejor la influencia
que sobre el agio del oro tiene el estado del Balance de Pagos, y las
emisiones de pape! moneda en cantidades excesivas (que entonces
existieron en realidad). Seria imposible analizar la segunda crisis
(1891) sin referirse a la accion de estos dos factores.

Pero el hecho de atribuir al Balance de Pagos un papel a lo me-
nos tan importante como el de las emisiones excesivas en unos
casos, y el de presentarle como fnica causa del agio en otros,
no significa la contemplacién menos severa de la politica admi-
nistrativa y monetaria extravagante y con {frecuencia deshonesta
de los gobiernos. Si divergimos con el Dr. Justo en el modo de
analizar ciertos fenémenos, nos solidarizamos con él en la ma-
nera de juzgar los acontecimientos en esta época de desenfrenada
especulacion.

Con suma claridad analiza luego el autor los efectos depri-
mentes del agio sobre el nivel de vida de la clase trabajadora, —
que conforme crece aquél, siente disminuir el poder adquisitivo de
sus salarios — sin capacidad (1) atin para oponer la fuerza de sus
organizaciones frente a la politica de rapacidad monetaria; men-
ciona el funesto sistema de emisién de los bancos garantidos; y
critica acerbamente la Ley de Conversibn que puso una valla
artificial a la apreciacién del billete.

En otros escritos critica mordazmente y a trechos satiriza,
la teoria del numerario que el economista italiano E. Lorini, tratd
de aplicar, al estudiar nuestros problemas monetarios de fines del
siglo pasado, y la evolucion de nuestro instrumento de los cam-
bios. Aunque lo que dice el Dr. Justo nos parece concluyente, ei
desconocimiento de la obra de Lorini, impidenos pronunciarnos
a este respecto.

En un apéndice final reproduce el autor su “Informe sobre la
Carestia” de la vida destinado a presentarse al Congreso Socia-
lista que debié reunirse el Viena en 1914, y en el que propicia la
exigencia de los obrercs por medio de sus organizaciones sindi-
cales del ajuste de sus salarios al costo de la vida. No repeti-
remos lo dicho en otra ocasién sobre el resultado eficaz de esta
medida.

(1) Y que en cuanto a esta capacidad de nuestra clase trabajadora frente
a los problemas de la moneda no se ha adelantado mucho, puede juzgarse al leer
la ridicula e insubstancial contestacién que el ciudadano Juan Pallas, de la F.
O. R. A, daba sobre la propuesta del mismo Dr. justo, (el afio pasado) sobre
el pago de los salarios a oro.
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Ia parte mis nueva de esta edicién de los “Estudios sobre la
Moneda” la constituyen unas brevees anotaciones sobre la depre-
ciacién actual del papel moneda argentino debida primero a que
no es convertible en la Caja de Conversién ni circula en el pais
y segundo, a la desvalorizacién arbitraria del oro que estd en el
pais, por la prohibicién de exportarlo. Concluye el autor pidiendo
la apertura de la Caja en lo que lestamos absolutamente de
acuerdo. )

Por 1o claro y objetivo de su exposicién de nuestros proble«
mas monetarios en lo pasado, el folleto que acabamos de comentar
serd indispensable para el que desee estudiar algunos aspectos de
aquellos problemas. )

Mayo de 1921.
RaA¥L PreBiscH.



	rce_1921_v009_n001_10
	rce_1921_v009_n001_10_02
	rce_1921_v009_n001_10_03
	rce_1921_v009_n001_10_04
	rce_1921_v009_n001_10_05
	rce_1921_v009_n001_10_06
	rce_1921_v009_n001_10_07
	rce_1921_v009_n001_10_08

