Revista

de

Ciencias Economicas

PUBLICACION DE LA FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
CENTRO DE ESTUDIANTES Y COLEGIO
DE GRADUADOS

La Direccién no se responsabi-
liza de las afirmaciones, los jui-
cios y las doctrinas que aparezcan
en-esta Revista, en trabajos subs-
critos por sus redactores o cola-~

boradores. ¢
DIRECTORES '
Dr. Alfredo L. Palacios :
Por la Facultad .
Ernesto Malaccorto Edmundoe G. Gagneux !
Por el Centro de Estudiantes Por el Centro de Estudiantes
REDACTORES
Dr. Enrique Julio Ferrarazzo f
Jacobo Wainer !
Por la Facultad
Miximo J. Alemann José Rodriguez Tarditi
Por e)] Centro de Estudiantes Por el Centro de BEstudiantes
Ao XV ; : Setiembre 1927 Serie II N° 74

DIRECCION Y ADMINISTRACION
CALLE CHARCAS, 1835
BUENOE AIRES



Acotaciones al dltimo proyecto monetario
del senador Justo

El doctor Juan B. Justo ha presentado a la camara de
que forma parte, un curioso proyecto de ley. Antes de entrar
a considerar este proyecto, expondremos brevemente el meca-
nisme de nuestro actual régimen y veremos, dentro de qué
grupo de sistemas, de los actualmente en vigor, puede in-
cluirse.

NUESTRO REGIMEN MONETARIO

Como es bien sabido, la ley N° 3871, promulgada el 4
de noviembre de 1899, establece que nuestra emisién de papel
moneda debe tener un respaldo de oro del cien por ciento.
Si, en la actualidad, la cantidad total de billetes es mayor a
la de oro existente en la Caja de Conversion, es debido a que
por la citada ley, se dejaron en circulacién $ 293.018.258,44
m|n., de emisiones anteriores, que no tenian contravalor en
oro y que constituyen una deuda del gobierno, que éste pue-
de cancelar en el momento que crea oportuno.

~ En las condiciones expuestas la funcién de la Caja es,
como se ha hecho notar en repetidas ocasiones, eminente-
mente meednica: entregar papel en cambio de oro y oro
por papel, al cambio legal. No puede dar destino alguno al
oro que en ella se deposita, con la sola excepcion de lo deter-
minado posteriormente en las Leyes de Redescuento que,
por otra parte, no llegaron nunca a aplicarse. '

Actualmente, pues, y mientras no se retire esa emisién
sin respaldo en oro, aumenta la proporeién del encaje me-
tdlico con respecto a la circulacién total, a medida que se
lleva mayor cantidad de oro a la Caja solicitando papel
moneda, y aquel porcentaje disminuye, en cambio, cuando
se retira oro, presentando billetes para su conversién.

En un régimen de conversion, al que hemos vuelto des-
pués de un largo periodo de méas de trece afios, el monto de
nuestras emisiones oscila, en términos generales, en base a
las importaciones y exportaciones de metalico. Aquélla au-
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menta en épocas en que el oro afluye al pais y disminuye
cuando el metal dureo emigra (1).

Cuando existe una mayor circulacion, siempre que no
se alteren los demis factores, aumenta el nivel de precios
interno y cunando este aumento no es concordante eon el de
los niveles de precios en el exterior, se alteran los items de
nuestro balance de pagos para corregir esa desproporeidn.
Es decir, aumenta el pasivo de nuestro balance de pagos y
disminuye el activo, produciéndose asi un saldo negativo
que nos lleva a una emigracién de oro que provoca una dis-
minuecién del nivel general de precios interno. En este re-
ajuste son las cifras de importacién y exportacién las que
desempefian un papel principal.

SISTEMAS MONETARIOS RIGIDOS Y SISTEMAS MONETARIOS
DIRIGIDOS

Hemos visto ya que nuestro régimen monetario es de los
lNamados rigidos, (2) denominados asi porque el monto de la
circulacién estd determinade meeinicamente por los aflujos
y reflujos de oro al pais, en términos generales, y més es-
trictamente por los aportes y retiros de metal que se hagan
en la Caja.

Este sistema es el contrario de los conocidos ba-
jo el nombre de dirigidos, es decir, aquel tipo de
circulaciones monetarias euyo monto mno se haila de-
terminado exclusivamente pdr los factores que se
consideran meecanicos, sino en las que el total emitido se
halla regulado, en cierta forma, por los poderes a quienes las
disposiciones legales dan facultades al respecto.

Los inconvenientes que se imputan al sistema rigido es
que las cantidades en circulacién no responden siempre a
las necesidades de la plaza; que no se adaptan a éstas con
la rapidez que fuera de desear.

No vamos a considerar aqui si es posible poner en vigor
un régimen monetario mas eficiente. Nos limitaremos a ob-
servar que las modificaciones a las disposiciones actuales,
que propone el doctor Justo, no descartarian los inconve-
nientes que se dice aparejan los sistemas monetarios rigidos.
Las emisiones no responderian a ningln criterio 16gico que
tendiera a corregir esos defectos y, por lo tanto, sblo contri-
buirian a acentuar una posible inflacién excesiva de precios
en un periodo de prosperidad y a detener, en un periodo

(1) Si se comparan las cifras de saldos de importacién y expor-
tacién de oro y las de aumento de oro en la Caja, durante el perio-
do de conversiéon anterior a la guerra, se constata una unotoria co-
rrelacién, con excepcién de los afios 1900 a 1903, en los que, al pa-
recer, el sistema mno gozaba atn suficientemente de la confianza del
publico.

(2) Lo es, por lo menos virtualmente, aun después de la san-
ciéon de las leyes de redescuento, desde que éstas no se aplican.
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de depresién, una desinflacién monetaria, necesaria para res-
tablecer el equilibrio roto por un periodo anterior de infla-
cibn.

Es lo que veremos mas detenidamente al tratar espe-
cialmente el- proyecto.

PROPORCION DE LA EXISTENCIA METALICA CON RESPECTO AL
MONTO EN CIRCULACION

Para referirnos ahora a la proporeién necesaria de oro
en la Caja, para mantener una ecirculacién monetaria sana,
debemos decir que las manifestaciones del doctor Justo, con-
cebidas en los siguientes términos (1) : ‘‘Todo el mundo com-
prende cada vez mas y la préctica y la teoria van afirmén-
dolo de consuno, que lo que se necesita para mantener un
sano estado monetario es sblo la cantidad de oro indispen-
sable para hacer la conversidon del papel que se presente. Y
como esta cantidad y esta demanda pueden variar conside-
rablemente de un momento a otro, se tiene un fondo de con-
versibn que baste para hacer la conversién en los peores
momentos de crisis, ecuando las transacciones més se restrin-
gen, cuando hay mayor cantidad de pagos, para hacer, gran-
des y chicos. Se considera que para ese fin, en los paises en
general, basta un cuarenta por ciento como fondo de con-
version’’, estin en un todo de acuerdo con lo que la expe-
riencia monetaria ha demostrado y que se trata de una de
las méas solidas y fundadas afirmaciones de la teoria econd-
mica. Pero después del anilisis que vamos a efectuar, cree-
mos no puede comcebirse que sea la proyectada, la mejor
forma de movilizar ese oro.

Ern PROYECTO

El proyecto presentado, que tuvo entrada en la Cimara
de Senadores el dia 15 del actual y que estaba susecripto por
los senadores Justo y Bravo, se halla concebido en los si-
guientes términos:

Articulo 1° — Siempre que a la Caja de Conversién se
hagan nuevos aportes de oro, en las condiciones del articuio
70 de la ley 3.871, la Caja emitird y pondra a disposicién del
poder ejecutivo, 454,54 pesos papel por cada 100 pesos oro
que reciba.

Art. 2° — Si en virtud de lo que establece esta ley y
de los retiros de oro, el tesoro de la Caja de Conversién lle-
gara a no exceder de 22 pesos oro por cada 100 pesos papel

(1) Diario de Sesiones de la Camara de Senadores.
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en circulacién, la caja limitard sus operaciones a las que
sefiala el articulo 7° de la ley 3.871 (1).

LA APLICACION DEL PROYECTO LLEVARIA A LA INFLACION

Veremos ahora lo que sucederia con la aplicacién del
sistema propuesto por el doector Justo aceptando, por un
instante, que la emisién s6lo se verificaria cuando el oro aecu-
diera normalmente a la Caja, como supone el doctor Justo
debiera necesariamente acontecer. Esto tltimo distaria mu-
cho de ser fatal, como observaremos mas adelante.

] doctor Justo propone que al presentarse a la Caja,
por ejemplo, $ 44.000 oro en demanda de papel moneda, se
entreguen, como hasta ahora, $ 100.000 en billetes al porta-
dor del metal, pero que en lo suecesivo se pongan simultinea-
mente a disposicién del Poder Ejecutivo otros $ 200.000 en
billetes.

Los $ 100.000 que ingresarian a la circulacién por inc
termedio del depositante del oro, responderian a un aumen-
to determinado por las condiciones del balance de pagos, pe-
ro los $ 200.000 que recibiria el Poder Ejecutivo y que de-
berian necesariamente aplicarse a pagos internos, desde que
el papel moneda no tiene circulacién internacional — con las
excepeiones que no es del caso estudiar aqui — aumentarian
en igual cantidad nuestra circulacién interna y desde que no
responderian al mismo ecriterio que los $ 100.000 restantes,
provocarian una verdadera ‘‘inflacion’ (2).

(1) Los demas articulos del proyecto dicen asi:

Art. 30. — EI poder ejecutivo destinara el dinero recibido en
virtud de esta ley:

lo. A la construccién de edificios para escuelas primarias
que se construiran bajo la direccién de la oficina de ar-
quitectura del Consejo Nacional de Educacién, Estos edi-
ficios seran de modelos higiénicos, econ6émicos y adap-
tados al clima de las distintas zonas de 1a Repitiblica. Las
escuelas rurales tendrin el anexo necesario para habita-
cion de los maestros.

20. A la construccién de edificios para los demas estableci-
mientos nacionales de educacién que no estén convenien-
temente instalados.

30. A los trabajos ptblicos ordenados por la ley 11.389, re-
duciéndose en igual cantidad la autorizaci6n para emitir
titulos de deuda piublica que confieren al poder ejecutivo
las leyes 11.260, 11.819, 11.333 y 11.389.

40 Al rescate de titules de la deuda piiblica externa.

Art. 40.. Dentro del destino que el articulo 30. asigna a los re-
cursos creados por esta ley y del orden de preferencia sefialado
por sus incisos, el poder ejecutivo determinari, en cada caso, segin
las posibilidades del momento, la aplicacién inmediata de los dine-
ro8 que en virtud de ella reciba,

Art. 5o. De los recursos fiscales creados por esta ley y de su
empleo se llevara por la Contaduria General de la Nacién una cuen-
ta especial titulada Fondo de Edificacién Escolar y extincion de
la deuda puablica externa.

Art. 6o, Comuniquese al poder ejecutivo.

t(2) Independlentemente de la que pudiera existir en ¢se mo-
mento
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Ya hemos analizado més arriba, al referirnos a nuestro
sistema monetario a qué respondian las entradas y salidas de
oro y vimos ¢dmo influia en la circulacién monetaria.

Dijimos que la mayor cantidad de moneda en circula-
eibn aparejaba un aumento en los precios. Tengamos ahora
en cuenta que de acuerdo al proyecto, las emisiones ya no se
harian en la proporcién actual de acuerdo a los depdsitos de
oro en la Caja (100 a 44), sino en una proporcién triple (300
a 44).

El nivel de precios interno estd influenciado por la can-
tidad de papel moneda en circulacién y no por la de oro en
la Caja.

Asi, la influencia sobre aquél resultaria mayor con estas
emisiones triples, es decir, que los precios aumentarian con
una intensidad muy superior. Naturalmente que a la larga
obraran los factores que llegarian a corregir esta situacidn,
pero todo ello no obstaria a que la inflacién resultara mucho
mayor que lo que hubiera sido sin la intervencién de la emi-
sion fiscal.

El autor del proyecto afirmaba que: ‘s se produjera una
ligerisima inflacion monetaria en el momento de.salir esq ema-
siom fiscal agregada a la otra, esa inflacion se corregiria de
inmediato por el hecho de estar abierta la Caja. Estando abier-
ta lo Caja para dar oro por papel, no cabe inflacion monetaria,
pues desde el momento que se la sienta por los tenedores de pa-
pel, afluird a la Caja y desaparecerd de la circulacion.’’

He ahi un error grave. Porque lo que no cabe, estando abier-
tala Cajay manteniéndose el régimen de conversion, es el * ‘pre-
mio’’ del papel moneda respecto del oro, vale decir, la dife-
rencia entre el valor del papel moneda y el del oro, pero cabe
81 una inflacién interna desde que los reajustes que deben so-
brevenir para ponerle término no son inmediatos; son, por el
contrario, en ciertos casos, sumamente lentos.

Es indiscutible que en un sistema monetario de patrén
oro al producirse una inflacién interna que no corresponde a
una elevaeién paralela externa de precios, la inflacién misma
origina posteriormente un reajuste que se operard por el ba-
lance de pagos, por un aumento de las partidas deudoras y una
disminuecién de las acreedoras, pero esta influencia no es in-
mediata: el reajuste no se opera, pues, como parece suponerlo
el doctor Justo, de un dia para otro, y ocasiona serias pertur-
baciones en el intervalo.

Nuestra historia monetaria estd Ilena de ejemplos intere-
santes respecto a los perjuicios producidos por las emisiones
excesivas de los gobiernos. Y ello lo ha reconocido el Dr. Justo
en muchas ocasiones. Bien es cierto que en el caso que se nos
presentaria con un régimen como el propuesto en el proyecto, la
inflacién tendria un limite —— limite que no eonocia la insa-
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ciabilidad de nuestros gobiernos del siglo pasado — pero ese
limite no impediria la inflacién hasta que se llegara a él
Creemos, con esto, haber llegado a establecer que el pro-
yecto es eminentemente ‘‘inflacionista’’ y que no produciria
una ligera inflacion, ficilmente corregible antoméaticamente, si-
no que la intensidad de aquélla dependeria del volumen de

la emisién y de las condiciones econémicas del momento.
1.AS EMISIONES DE PAPEL SERIAN CONTINUAS

Es infundada la suposicién de que las emisiones de papel
moneda serian graduales, y se verificarian mecesariamente en
los periodos de afluencia de oro al pais, como ha establecido
el Dr. Justo al decir: ‘‘Proponemos que la salida de oro
sea gradual e indireeta, que no se haga sino cuando se confir-
me la necesidad en ese momento del papel que hay en circula-
¢ibn, siempre que se lleve nuevo oro a la Caja en cambio del
papel, y demuestre que, en opinién del portador de ese oro,
no basta con el papel circulante, que se necesita méis (1). Seria
en esas ocasiones, en que quedaria demostrado el robusteci-
miento creciente de la economia argentina, que se harian esas
emisiones triples: una para canjear el oro que se reciba y dos
para entregar al Poder Ijecutivo.

Si se analizan los balances de la Caja de Conversién de
los afios en que estuvo realmente en vigencia la ley 3871, se
comprueba que en todos, simultdneamente con retiros, aparecen
depésitos de oro, aun en aquellos periodos de franca expor-
tacién de metélico. Siendo asi, las emisiones a favor del go-
bierno serian continuas hasta que se lograra reducir el enca-
je metalico al 50 o]o.

Y asi, ademas, no s6lo se intensificaria la inflacion en los
periodos de prosperidad, sino que esas emisiones vendrian a
aumentar en proporeién anormal nuestra eirculacién, aun en
momentos en que, precisamente, todos los factores estin de-
terminando su disminucién, como sucede en los pe-
riodos de desinflacién monetaria. En estos periodos
en que se estd saneando la situacién, en que la dis-
minucién en los precios es el factor que obra con mayor efica-
cia y que esa disminucién se halla determinada y facilitada
por la existencia de un total decreciente en circulacién, resul-
taria que el aumento artificial de la emisién vendria a obstacu-

(1) Lejos estd de haberse demostrado que cuando el oro aflu-
ve a la Caja es porque se requieren mas billetes. Bl oro afluye a la
Caja en los momentos de importacién de metdlico, que nadie tiene
interés en conservar, desde que no se utiliza en los pagos internos.
La frase siguiente insiste sobre el mismo concepto: “que cuando
ol oro afluye al pais se asiste a un robustecimiento creciente de la
economia argentina”. De ser ello asi, bastaria que nuestro balan-
ce de pago presentara un saldo favorable, aun en momentos de
intensa depresiém, debido, por ejemplo, a un fuerte empréstito ex-
terno, para que debiéramos afirmar que estariamos asistiendo al
“robustecimiento creciente de la economia argentina”.
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lizar, momenténeamente, la baja de precios y prolongar indebi-
damente una situacién desfavorable.

PELIGRO DE LLEGAR A UN REGIMEN DE INCONVERSION

Analizaremos ahora otro aspecto del proyecto; es el que
se refiere a la posibilidad de llegar, por la aplicacién de las
normas legales que venimos considerando a un régimen de in-
conversion.

El balance de la Caja de Conversibn al 31 de
agosto proéximo, presenta como cifra de la circula-
cibn la de pesos 1.329.387.776,82 moneda mnacional de
curso legal. Vamos a considerarla, en cifras redon-
das, de 1.350 millones (1). Esta es la cantidad de
billetes que, a paridad legal con el oro, se requiere actualmen-
te para las transacciones internas. Ella puede elevarse o dismi-
nuirse, en cierta medida, de acuerdo con las variaciones del es-
tado de la situacién econdémica del pais; pero, en un corto tér-
mino — y deseartando acontecimientos mundiales de gran sig-
nificacién en lo que a moneda respecta—podra variar intensa-
mente en un momento dado, pero deberd después, progresiva-
mente, restringirse nuevamente hasta un nivel no muy supe-
rior al anterior.

Vamos a suponer que, en una situacién como la que reve-
lan las cifras actuales, el pais entrard en una época de impor-
tacién de oro, de elevacién de precios, en uno de esos periodos
ascendentes de los movimientos ciclicos de los negocios y po-
driamos imaginar que el metdlico importado al pais en todo
ese periodo llegara a la suma de 330 millones de pesos oro, o
sean, traducidos en papel moneda, al ecambio legal, 750 millo-
nes de pesos papel. Ese oro se depositaria en la Caja y se ha-
rian emisiones por valor, no ya de 750 millones, como suce-
deria con la aplicacién de lo establecido por la ley 3871, sino
por 2.450 millones de pesos papel. Llegado al maximo el perio-
do de prosperidad, asistiriamos a un pinico mis o menos pro-
nunciado y comenzaria un periodo de depresién. Llegaremos en
nuestra deduccidn hasta suponer que los 330 millones de pe-
808 oro que entraron al pais respondieron a un aumento nece-
sario de nuestra circulacién por un crecimiento de nuestra
produccidn.

Durante el periodo de depresién, desaparecerd todo el
exceso de cireculacion ($ 2.250 millones emitidos, menos los 750
millones a un crecimiento real de nuestra economia), o sean
660 millones oro. El total de oro en la Caja, que habia as-
cendido asi a un méximo de 795 millones de pesos oro, queda-
ria rebajado a la suma de 135 millones oro, para hacer frente
a una circulacién papel de $ 2.100 millones, o sea, que el en-
caje llegaria al 14,6 ofo.

(1) También en cifras redondas consideramos el respaldo en
oro de 465 millones.
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Tal como hemos planteado la situacién, llegariamos a re-
dueir nuestro encaje oro a una insignificancia. Y arribados a
esos extremos, facil es prever una contraccién de la circulacién
por el deseo de los tenedores de billetes de obtener oro de in-
mediato, debido al temor de no poder conseguirlo al dia si-
guiente. El factor psicolégico obraria con intensidad.

Facil es, ademds, que antes de llegar a esos limites se de-
cretara la inconversion.

Al tomar como base las cifras que hemos presentado, lo
hemos hecho con el solo objeto de emplear en nuestra discu-
sibn datos concretos, creyendo con ello simplificar la expli-
cacion.

INTERVENCION QUE POR ESTE PROYECTO SE DARIA AL GOBIERNO EN
NUESTRO REGIMEN MONETARIO

Es muy interesante analizar hasta en sus detalles la in-
tervencion que con la sancién de un proyecto asi, obtendria el
gobierno en nuestro régimen monetario.

Es evidente que en el régimen actual, el gobierno no tiene
interés en llevar oro a la Caja~—direeta o indirectamente—sino
en los instantes en que posee oro que no utiliza y necesita, en
cambio, papel moneda para destinarlo a pagoes internos.

Pero ;la situacién seguiria siendo la misma después de la
sancién de un proyeeto de la indole del que estamos analizan-
do? Es notorio gue no; desde que el gobierno, con fines plausi-
bles o no, siempre que deseara dinero para aplicarlo a los ob-
jetos que el proyecto expone (1), podria provocar una afluen-
cia artificial de oro (2) para obtener papel moneda de la Caja.
En los momentos de exportacién de metélico, por ejemplo, bas-
taria, en rigor, que detuviera brevemente una partida de oro
destinada a la exportacién y retirara con ella papel moneda
por un valor triple. Volveria luego, con una tercera parte de
los billetes obtenidos, a recuperar el oro antes depositado. Ex-
tremando el argumento puede afirmarse que ni tan siquiera
requiere una suma inicial de metalico, dado que con billetes po-
dria obtener metalico y eon ese mismo oro obtener la emisién
que deseara.

En los periodos de importacién de metalico, es decir, en que
se aumentan las emisiones, el gobierno podria provocar una ele-
vacién mayor del total emitido que el que se produciria na-
turalmente, con sblo retirar oro para volverlo a depositar de
inmediato y obtener un monto de billetes triple al primitivo.

Ninguna disposicion del proyecto prohibe que el gobier-
no directamente realice una operacion de esta indole. Si la hu-
biera no es ello que, a nuestro juicio, constituiria un escollo
para que, a pesar de todo, ellas se efectuaran; y es que ne po-

(1) Articulo 3 del proyecto.

(2) Y decimos artificial porque no. estarfa determinada por la
situacion de la plaza.
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demos imaginar cdmo podria impedirse que el gobierno la hi-
ciera indirectamente.

En términos generales, puede llegar a afirmarse que se
daria al Poder Ejecutivo la facultad de transformar la Caja
de Conversién en una simple institueién productora de bille-
tes, la facultad de empapelar al pais en cualquier instante.
Por supuesto que esperamos que no se nos objetard aqui que
ese empapelamiento tendria un limite: cuando se llegara a un
encaje de 50 o|o!!!!

Y lo que conceptuamos gravisimo en este proyecto no es,
sobre todo, esa posibilidad en si, que se da al gobierno de inter-
venir en la regulacién del medio circulante.

Creemos, si, que un sistema relativamente rigido es ac-
tualmente, entre nosotros, un bien, debido a que no permite
intromisiones del gobierno. Y creemos que todavia nuestros
gobernantes suelen con demasiada frecuencia recurrir & pro-
cedimientos que, para salvar situaciones del fisco, lesionan
los intereses generales, o de determinados grupos sociales.

Ello no significa, por cierto, que tengamos la conviceion
de que debamos mantener para siempre nuestro actual siste-
ma monetario.

Pero hay algo méis fundamental en la critica a esas atri-
bueciones al Poder Ejecutivo: es que no se ha dado ninguna
importaneia, en el proyecto, a la intervencién del gobierno.
Se convierte de hecho nuestro actual régimen en un sistema
“‘groseramente dirigido’’, sin que se haya tenido, al pare-
cer, la intencién de hacerlo. Asi, s6lo puede preverse una
anarquia en la intervencién que el Gobierno tendria sobre
el medio cireulante: no se lograria una mayor reguiaridad
en nuestra vida econdmica, sino que, por el contrario, re-
sultarian méas violentas y sensibles sus oscilaciones.

CoNCLUSION

Al poner término a este ligero andlisis, séanos permitido
sacar en conclusion que no creemos se pueda, con sinceridad,
acompafiar al Dr. Justo cuando afirma rotundamente: ‘‘Este
proyecto de ley crea recursos; los crea sin quitar nada a na-
die, a diferencia de los impuestos, que siempre son a expensas
de alguien; los crea sin ocasionar el m4s minimo trastorno en.
las relaciones privadas de las personas, ni en la economia na-
cional’’,

Edmundo G. GAGNEUX.
Septiembre de 1927.
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