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La falta de elasticidad del Régimen
Monetario Argentino ®

He de comenzar por deciros que no vengo a plantearos
ningan problema nuevo; por el contrario, vengo a aportar
unas reflexiones méis a la que acaso sea, desde hace muchos
afos, preferente y constante preocupacién de quienes actudis
en el torbellino financiero de Buenos Aires. En la ciencia,
como en la vida, muchas veces no son los nuevos problemas
los que merecen mayor interés sino aquellos que, por ser
fundamentales, exigen imperativamente solucién, y mientras
ésta no llega, sacuden nuestra atencién intensa y reiterada-
mente. Yo vengo a suscitaros una vez maés, repito, un viejo
problems wvuestro, para someterlo simplemente a la luz de
modernas doctrinas y de recientes experiencias de otros
paises, y si con ello os trajera alguna nueva claridad que
atizara vuestra fe o despejara vuestras dudas, yo quedana
plenamente retribuido.

Hay un tema que se repite, con gran frecuencia y con
cierta unanimidad de pareceres, en vuestra literatura ecoud-
mica: el de la falta de elasticidad del régimen monetario
argentino. Unas veces, con vaguedad, otras més precisa-
mente, lo han conjugado todos los comentarios y proyectos
de ley que han caido en mis manos, sobre ese régimen mo-
netario vuestro.

El propio Rosas — creador y defensor del régimen a que
aludo — después de describir en su libro titulado ‘‘La refor-
ma monetaria en la Reptblica Argentina’’, las maravillas
de ese régimen como sistema de circulacién, revela inciden-
talmente su inquietud de que, en casos de erisis, la inmovi-
hizacién de ecapitales en las operaciones de crédito de los
Bancos particulares pueda someter a éstos a dura prueba,
y afirma: ‘“‘Si la Caja de Conversién tuviera los medios y
autorizacién neccesaria, para ocurrir en tales casos en auxi-
lio del Banco o Bancos en peligro, se evitarian muchos
males, sin perjuicio alguno. Los adelantos que se hicieran
tendrian que ser muy garantidos, esto es, con pagarés de
comercio, letras elegidas y otros valores.”’

(1) Conferencia pronunciada en la Bolsa de Comercio de Bue-
nos Aires, bajo los auspicios de la Confederacién Argentina del Co-
mercio, de la Industria y de la Produccién, el 3 de noviembre de
11927,



1398 REVISTA DE CIENCIAS ECONOMICAS

Yo no sé si Rosas se daba cuenta, al escribir estas pa-
labras, de la contradiceién que existis entre el prineipio que
las inspiraba y toda la ideologia monetaria clisica que ser-
via de base a sus doctrinas, pero es indudable que se daba
cuenta al menos de uno de los postulados méas apremiantes
de la realidad monetaria; esto es, de la necesidad de acudir
en auxilio del mercado monetario, en los momentos de impe-
rativa necesidad, aun quebrantando todas las normas ar-
caicas de una ideologia tan simplista y supersticiosa en su
cardcter 16gico eomo circunstancial en su justificacién prac-
tica —a pesar de sus pretensiones de Sinai cientifico y
dictador de leyes eternas — como era la ideologia de Ricardo
y la Currency School que se tradujo del inglés para poner
los cimientos monetarios de la Caja de Conversién argentina.

En 1914, ante la excepcional situacién que creaba el
conflicto europeo, el Parlamento argentino se vié obligado
a prever la necesidad de dar elasticidad al régimen mone-
tario y voté la ley facultando al Poder Ejecutivo para
autorizar eventualmente a la Caja de Conversidn a redes-
contar los efectos comerciales al Banco de la Nacién, emi-
tiendo al efecto los billetes necesarios, siempre que la
garantia metilica de la moneda de curso legal no bajara
del cuarenta por ciento. Emilio Hansen, al estudiar entonces
las medidas legislativas adoptadas, decia en un folleto que
‘“el asunto del redescuento no era nuevo para el Congreso,
pues, segin se recordd varias veces en el debate, ya habia
sido materia de proyectos diversos, presentados en afios
anteriores por miembros del Congreso...”’

Lo que al principio debi6 aparecer como una previsién
para casos excepeionales, fué adquiriendo més tarde el rango
de una exigencia permanente del sistema argentino de eir-
culacién monetaria, y hallé, por otra parte, justificaciones
conceptuales mis amplias. y més diadfanas. En 1919, fué
presentado al Congreso un proyecto de ley de creacién de
Banco de la Reptblica que, como tal proyecto, era muy
deficiente, pero en cuya exposicién de motivos se haclan
las consideraciones signientes:

“‘El mecanismo de la Caja de Conversién, aunque eficaz
en otra hora, no puede subsistir como sistema de legisla-
cién permanente en la circulacién fiduciaria. Las funciones
de la Caja son someramente mecénicas, de simple canje de
papel moneda por metilico y metalico por papel moneda;
sin que su direccién pueda influir en forma alguna en el
aumento o disminueién del medio circulante, gquedando el
monto de éste librado exclusivamente a la influencia o
retiro de metélico por los particulares.

“Y como la existencia de oro depende, normalmente,
de las compensaciones del intercambio comercial, vale deecir,
que el actual régimen monetario argentino reposa en las
buenas o malas cosechas que se recolecten en el pais, desde
que son éstas las que determinan los saldos favorables o
contrarios en el balance de pagos internacionales.
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‘“Vuestra honorabilidad debe apercibirse con este solo
enunciado cuén distantes estamos, por ausencia de una le-
gislacién conveniente, de contar con un régimen que asegure
la estabilidad y la regularldad de la circulacién monetaria.

‘“Todas las naciones méis avanzadas, se hallan provistas
de una legislacion bancaria destinada a eontralorear la. cir-
culacién interna de su moneda, y mantener, usando de la
facultad de su misién, una correlacién constante entre los
valores en eirculaeidén y las necesidades reales de su mercado.

“‘La eficacia de tales sistemas radica en la elasticidad
que adquiere el medio circulante, haciendo desaparecer el
factor que provoca siempre los més serios contrastes eeond-
micos, o sea el desequilibrio entre la oferta y la demanda
de numerario.

““La movilizacién temporaria de los valores para com-
pensar las fluctuaciones de la plaza econdémica y financiera,
es una consagracién de la ciencia y una conguista de méto-
dos modernos que es mwenester adoptar sin mayores dila-
ciones.”’

En esos parrafos quedaba expuesta terminantemente la
cuestién de la elasticidad. Su orientacién significaba la rup-
tura con el sistema tradicional de regulacién automética de
la circulacién monetaria. Lia correlaciéon entre el medio eir-
culante y las existencias de oro en la Caja de Conversién
era reemplazada por ‘‘una correlacién constante entre los
valores en circulacién y las necesidades reales del mercado.”’
Esta modificacién alteraba por completo los principios de
la politica monetaria argentina y hasta la raiz misma de su
concepto del dinero. A un sistema de circulacién basado en
la creencia de que el valor del dinero y, por consiguiente,
los precios de las mercancias, depende del valor que como
mercaneia tiene el metal de que se halla formado dicho di-
nero y que, en consecuencia, si se ha de conservar en todo
momento la hipotética equivalencia entre el valor del dinero
v el de las mereancias, en circulacién dentro de cada pafis,
cs preciso someterse a los flujos y reflujos del oro en la
cireculacién internacional, sustituia otro sistema de eireula-
¢ién derivado de la teoria de que el dinero no tiene, como
tal dinero, valor alguno sino que es signo o representacién
de valor de las mercancias circulantes y que, por lo tanto,
todo el problema de la regulacién del medio circulante esta
en satisfacer las legitimas necesidades de la circulacién na-
cional de valores creados, sin entregarse servilmente a la
preocupacién de los movimientos internacionales del oro.

Esa concepeién de la elasticidad, incorporada al pro-
yvecto de creacién de un Banco de la Repiblica, volvid a ins-
pirar el proyecto de ‘‘Reforma del régimen de conversibn
y unidad monetaria’’ presentado al Congreso por el actual
Ministro de Hacienda, doctor Molina, en 1924. Entre las
finalidades atribuidas a dicho proyecto, en su preambulo
estd la siguiente: ‘' Substitueidén del ecanje automéitico de oro
por papel, que autoriza la ley N° 3871, por un sistema que
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permita regular la mrculaclon J ajustarla a las necesxdades
de la industria y el comercio.’

Por todos estos datos puede apreciarse, que se ha hecho
erbnica y oficial en la Argentina la preocupacién por la
elasticidad monetaria y que, euando se habla de dar elasti-
cidad a la circulacién, se entiende que esta circulacién no
siga supeditada a los movimientos del oro en los saldos
de las transacciones internacionales, sino que sea dirigida
reflexivamente con vistas a las necesidades de la vida eco-
némica argentina. ‘‘Lia circulaciéon es elastica,— ha escrito
el doetor Alejandro E. Shaw en un interesante folleto titu-
lado ‘‘La escasez de numerario y la erisis de nuestro siste-
ma monetario y bancario,—cuando puede ser aumentada o
restringida de acuerdo con las necesidades del comerecio, se
obtiene basando la cantidad de dinero en circulacién sobre
el volumen del crédito’’. Todo esto de las ‘‘necesidades del
comercio’’; a que se refiere el doetor Shaw, o de ‘‘Las nece-
sidades de la industria y el comercio’’, a que se referia el
proyecto de ley pendiente de aprobacidn en el Congreso, o
de ‘“la correlacién constante entre los valores en circula-
€i6n v las necesidades reales de su mercado’’, a que hacia
mencién el proyecto de creacién de un Banco de la Repu-
blica, en 1919, requiere un mayor analisis y precisién que
‘més tarde emprenderemos. Por el momento no pretendemos
més que hacer constar la forma sistematica en que viene
preocupando a financieros y politicos en la Argentina el
problema de la elasticidad del régimen monetario, y el sen-
tido general que a dicha elasticidad se le viene dando.

’ 0
% %

Sabéis que el régimen monetario argentino vigente fué
establecido en 1899 siguiendo en elerto modo el patrén de
la ley inglesa de Peel, de 1844, y para afrontar una situacién
monetaria parecida. La ley de Peel fué durante un tiempo
considerada la dltima palabra de las teorias monetarias y

el més perfecto sistema de circulaciéon del dinero. Este con-
cepto, empero, era totalmente equivocado. Lia ciencia eco-
némica moderna ha puesto de reclieve que lo més endeble
de las doctrinas de Ricardo — que fueron las que inspiraron,
primero el informe del Buillon Committee de 1810 v des-
pués la clisica reforma del Banco de Inglaterra —era jus-
tamente su teoria del dinero; y la experiencia monetaria
ha comprobado que el famoso régimen de Peel fracas6é cuan-
tas veces hubo que contrastar su eficiencia en trances eco-
ndémicos dificiles y que, aun para la vida financiera normal
-de Inglaterra, fué preciso que la Baneca particular se creara
sus propios medios de circulacibén, eludiendo el hermetismo
del régimen monetario oficial, como después veremos. En su
misma época fué diseutidisima la doctrina de Ricardo y de
la Curreney School, por otro investigador inglés de primer
orden, Took, y por los economistas que formaron la que se
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ltamé Banking School, que después pasé al Continente a
través del grap maestro alemin Adolfo Wagner. Sin em-
bargo, a pesar de todos estos ataques y de no haber influido-
la legislacién inglesa seriamente en la politica monetaria
de casi ningtn pais, adquiri6 verdadero prestigio entre los
economistas de menor cuantia y entre las gentes de negoeios
gue encontraban en ella cierta solidez practica y ciertas.
garantias.

Y es que la legislacion monetaria inglesa ahuyentaba.
plena y radicalmente todo temor a los abusos de los Go-
biernos y de la codicia privada, que habian ocasionado ver-
daderos caos en la vida financiera de algunos paises, con
las emisiones desenfrenadas de moneda fiduciaria. Bl fondo
histérico de las teorias metalistas eran los aluviones de papel
moneda en Inglaterra y Francia después de las guerras na-
polednicas. Iia ley de Peel fué la reaccidn contra aquel des-
orden monetario; la separacién de las funciones emisoras,
de la iniciativa de los Gobiernos y de los banqueros sin es-
crupulos; la inutilizacién del billete de Banco como recurso
financiero del Estado y como instrumento de especulacidn.

La ley de Peel se limité a reconocer la ecirculacidon fidu-
claria minima que venia exigiendo la vida econdémica ingle-
sa, y a disponer que, en el porvenir, todo nuevo billete que
se emitiera fuese un certificado de un depésito de oro. La
ley de Peel se inhibié en el problema del crédito de Ingla-
terra y dejé que la iniclativa privada lo resolviera como
pudiera, sin la ayuda directa monetaria del Banco de emisién.

Medio siglo méas tarde, la Argentina, afronté de manera
aniloga una situacién monetaria similar a la de Inglaterra.
Lia Argentina, més que por guerras y revueltas politicas
— aunque también fuera esa una de las causas — por el
hecho de ser un pais nuevo, de Hacienda piblica poco for-
mada y de gran fmpetu especulativo en el terreno particular,
habia convertido el billete de Banco en el resorte financiero
habitual de gobiernos e instituelones de crédito, y se veia
en la necesidad de poner orden en aquel desbarajuste, y
acostumbrar al Poder ptablico a vivir de los recursos nor-
males del Presupuesto, y a los banqueros, a buscar dentro
v fuera del pais los capitales en los cuales basar sélidamente
sus concesiones de erédito. Y encontrd en la ley inglesa de-
1844 un ejemplo apropiado que imitar, y lo imité amoldan-
dolo, naturalmente, a sus circunstancias. Separd la funcién
emisora de la funeidén bancaria, reconocié una cifra de cir-
culacion fidueiaria que de un momento no se podria con-
vertir por oro, y dispuso que, en el porvenir, la Caja de
Conversién s6lo emitiese billetes a cambip de depésito de
oro a razén de 44 centavos oro por peso papel. Salvo dife-
rencias féaciles de advertir — sobre todo el reconocimiento
definitivo de la depreciacién del peso papel con respecto a
la paridad de oro —la Argentina reprodujo el régimen mo-
netario legal inglés; por lo menos su mecanismo, que era lo
méis esencial en el caso. De este modo resolvié su problema
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mas elemental e inmediato de evitar que fuese desnatura-
lizada la funcién del dinero e imperase el desbarajuste en
los precios y la inestabilidad en la vida econdémica del pafs.

&
) 5 o&

Sin embargo, los reformadores del régimen monetario
argentino no repararon en que habian resuelto en una forma
meramente negativa; como los ingleses en 1844, habian defi-
nido y.excluido los malos usos monetarios, pero no se habian
representado las funelones positivas del dinero en materia
de crédito. En 1899 tenian ya motivos sobrados para haber
advertido ese aspecto trascendental. Lo habrian advertido
si hubieran estudiado cuidadosamente, y en la realidad, —
no en el texto legal —el sistema de circulacién de Ingla-
terra. Se habrian dado cuenta de que en 1899, el régimen
monetario implantado por la ley de Peel, habia pasado ya
en Inglatera de ser un sistema completo de circulacién. La
cireculacién inglesa se hallaba constituida ya en Inglaterra,
en su mayor parte, por disponibilidades de erédito en cuenta
corriente, y el documento habitual que oficiaba de moneda
externa y visible era el cheque. La costumbre del cheque
era muy antigua en Inglaterra, y se habia desenvuelto na-
turalmente, sin violencias, al margen de la ley de Peel, do-
tando a la eirculacién inglesa de la elasticidad que no en-
contraba en el régimen de emisién del Banco de Inglaterra.
Ricardo y sus partidarios de la Curreney School tampoco
se habian percatado de que ese medio de circulacidén, pura-
mente fiduciario y bancario, hacla también las veces de
dinero. Este era justamente uno de los argumentos méas fuer-
tes que contra ellos esgrimieron Took y su escuela, hasta
el punto de obligar a Stuart Mill, que era ricardiano, a com-
pletar las ideas del maestro en 1848, incluyendo entre los
medios cireulatorios los depésitos bancarios. De no haber
funecionado como dinero en Inglaterra los depdsitos banca-
rios, ;qué duda cabe de que la ley de Peel no hubiera sido
suspendida solamente en los momentos de crisis de 1847,
1857, 1866 y 1914, sino que hubiera sido derogada a raja-
tabla por imposibilitar el desarrollo econdémico de la Nacidén?

A este respecto escribe una de las primeras autoridades
financieras de Inglaterra, Hartley Withers, en su famoso
libro ‘‘The meaning of money’’: ‘‘Si las intenciones expre-
sadas en la ley de 1844 hubiesen sido realizadas, el enorme
desarrollo posterior del comercio inglés, — suponiendo que
hubiera sido posible — habria ido acompafiado de la acumu-
lacién de una inmensa masa de oro en las cajas del Banco.
Pero los propdsitos de la ley fueron eludidos por el mundo
comereial, el cual habia apreciado ya para entonces las
ventajas de una circulacién monetaria basada en el inter-
cambio reciproco de créditos entre é1 y los Bancos. El mundo
comercial cesé de hacer cireular los billetes de Baneo some-
tidos a las nuevas restricciones y extendié el empleo, en las
transacciones monetarias cotidianas, de un instrumento de
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crédito que habia adquirido ya cierta popularidad: la letra,
o el efecto girado contra un banquero, a pagar a la vista,
que hoy se llama comunmente cheque. La ley de 1844 no
limitaba en forma alguna el derecho a librar cheques, y el
cheque era, desde muechos puntos de vista, una clase de
dinero, més eémoda que el billete de Banco.”

En este interesante detalle, no repararon sin duda los
imitadores argentinos del régimen monetario de Inglaterra.
No repararon en que la circulacién en Inglaterra se hace
primordialmente a base, no de billetes como en la Argentina,
sino de cheques y transferencias de cuenta. No tengo el dato
de la proporcién en que entra la moneda legal en la circu-
lacién inglesa, pero Fisher nos dice como estaba constituida
antes de la guerra la circulacién norteamericana, que tiene
una anatomia parecida: de un medio eirculante total que
importaba 8 14 billones de ddélares, 7 eran depdsitos ban-
carios movilizables por cheque, 1 moneda fiduciaria legal, y
145 moneda de oro. Es evidente, por tanto, que los legisla-
dores argentinos, atraidos en exceso por el texto legal
inglés, no observaron sino muy parcialmente el sistema de
circulacién de Inglaterra, y pretendieron dar a este pais un
medio circulatorio que en Inglaterra no pasaba de ser una
reserva. Todos sabéis eémo funeiona esa reserva. De un modo
permanente, compensando los saldos de la balanza de cuen-
tas internacionales y, de un modo eventual, constituyendo
para el piblico una dltima garantia, mas figurada que real,
que permita a los Bancos particulares redescontar sus car-
teras, en caso de apuro, y exhibir inseripciones de crédito
en el Banco de Inglaterra que bastan para tranquilizar a
los clientes y hacen innecesaria la propia ampliacién de la
emisién de billetes.

Al llegar a este punto, se presenta la reflexién siguien-
te: si el régimen monetario argentino tiene tal rigidez y la
conomia argentina no lo ha burlado, como la inglesa, me-
diante la sustitucién de la moneda legal por el cheque,
icomo ha sido posible que la Argentina no viera contenido
desde hace ya tiempo su desenvolvimiento econdmico por
la escasez de medio circulante? Sé que muchos de vosotros
tenéis pronta la respuesta. Este aspecto ha sido observado
con indiscutible eclaridad por economistas y politicos ar-
gentino. Carlos F. Soares, en el primer tomo de su obra
‘““Beonomia y Finanzas de la Nacién Argentina’’, publicado
en 1916, escribe: ‘‘Siempre, en todas las épocas, cuando las
crisis econdmicas y financieras se produjeron en el pals,
hubo un recurso para aminorar sus efectos, para conjurar-
las: el crédito exterior en buenas condiciones.”” El doector
Bianco, en su libro ‘‘La ecrisis’’, editado en el mismo aflo,
dice: ‘‘El depbsito que existe en la Caja de Conversién no
es ahorro nacional. Es capital extranjero.”’ El doctor Da-
miidn M. Torino,' en su ‘‘Politica Bancaria y Financiera
Argentina’’, publicado en 1917, abunda en los mismos con-
ceptos. El doctor Ernesto Hueyo, en un articulo titulado
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‘“Es menester arbitrar medios para evitar las consecuencias
de otra escasez de numerario’’, que publicé ‘‘La Nacién”’
de 29 de junio de 1925, opina: ‘‘La escasez de numerarico
no es.un fendémeno ocasional. Por el contrario, ha de repe-
tirse en el futuro cada vez con mayor intensidad, mientras
no tengamos un balance de pagos favorable, cuya conse-
cuencia sea una fuerte importacién de oro.”” Y el doctor
Alejandro E. Shaw, en su estudio antes citado, escribe:
““S6lo accidentalmente una circulacién rigida puede coinei-
dir con las necesidades de un pais; es algo asi como preten-
der que una pieza de ropa cubra bien al nifio y al anciano.

‘““Entre nosotros ha existido esa coincidencia mientras
predominaba el comercio exterior en forma absoluta en el
volumen total de nuestro intercambio. Entonces una circula-
¢ién subordinada a los saldos del comercio exterior, era ade-
cuada y sabia, pues la elasticidad era procurada por el au-
mento o disminucién de esos saldos representados por la.
importacién o exportacién de oro. Kl correctivo estaba en
los grandes créditos con que el pais contaba en el exterior,
y, dentro del mercado interno lo procurd la moneda de los.
paises limitrofes, y luego el papel moneda. Pero el dia en
que el oro dejé de exportarse o importarse libremente y en
que se cesé de emitir papel sin garantia de oro y que para-
lelamente con saldos econdémicos adversos, se cre6 un mer-
cado importante de comercio interno, la situacién cambié
fundamentalmente en lo que es hoy.”’

La orientacién estd clara en este importante aspecto;
talvez quepa tinicamente afinar un poco més el pensamiento.
La economia argentina encontrd la elasticidad que faltaba
a su régimen legal monetario, en la afluencia excepcional
de ecapital extranjero, que estuvo entrando durante muchos
afios. Como casi todas las actividades econdmicas argenti-
nas, también la financiera y bancaria ha sido promovida y
dirigida, (o por lo menos ha estado entregada), a la inicia-
tiva del extranjero.

No han sido saldos de la balanza de cuentas, los que
han dado entrada al oro, pues por lo general esos saldos han
sido pasivos. Ahora mismo se estd confundiendo el saldo fa-
vorable de la balanza comercial, en lo que va de afio, con el
de la balanza de cuentas, que también serid probablemente
pasivo. El oro que estd entrando actualmente en la Argen-
tina, ha sido enviado ciertamente por haber aumentado las
exportaciones de mercancias y disminuido las importaciones,
pero la condicién ineludible para su envio han sido los 13%
millones de pesos oro que suman los empréstitos concertados
hasta ahora, en 1927, en el extranjero — segtn datos que ha.
tenido la bondad de facilitarme el ingeniero Bunge — aparte: -
del capital que haya podido venir del exterior por otros con-
ductos. El medio circulante de la Argentina no ha escaseade:
y no ha provoecado una erisis crémica porque la economia
argentina ha sido uno de los méas poderosos centros de atrae-
eién de capitales de Europa por los beneficios que prometia



REGIMEN. MONETARIO ARGENTINO 1405

a esos capitales, y sobre todo a los que vinieron en mayor
cantidad, a los capitales de Inglaterra. En esos desplaza-
mientos de capital hallaba la Argentina amplios méirgenes
para la dilatacién del volumen de sus instrumentos de circu-
lacidén, y sobre esa base se determinaban también las contrae-
ciones, cuando procedia. Las erisis generales — salvo las pasa-
jeras dificultades de liquidacién naturales en toda economia
sujeta a las variaciones de las cosechas, o las represiones
eventuales de la especulacién — eran reflejos de crisis inter-
nacionales que motivaban el drenaje de ecapitales de los
Bancos extranjeros aqui situados, o que contenian transito-
riamente el aluvién de eapital emigrante. S6lo para construe-
cién de ferrocarriles estuvieron entrando durante muchos
afios capitales alrededor de cien millones de pesos oro anua-
les, a los cuales habia que afiadir los que afluian a otras em-
presas privadas, los que venian a acrecentar los recursos de
los Bancos, las concesiones de eréditos que el comercio ex-
tranjero haria al argentino, y los resultados de cuantiosos y
miiltiples empréstitos piblicos que se concertaban en los mer-
cados monetarios exteriores.

Con la guerra, la situacién cambié notablemente. Parte
de esos recursos desaparecieron temporalmente, y los princi-
pales s6lo se han restablecido de un modo pareial. En conse-
euencia, el problema de la falta de elastieidad del régimen
monetario argentino, que antes se planteaba ocasional y
poco frecuentemente, se convierte en problema méis agudo y
permanente, aparecieado con caricter imperativo y urgente
en cuanto se piensa que quiza la Argentina, en el futuro, no
sea tan favorecida como lo fué en un tiempo, por el capital
extranjero, y necesite utilizar mejor sus recursos financieros
nacionales para sustituir con elementos propios la disminu-
cién que pueda notar en el apoyo ajeno. Durante algunos
afios hubo la defensa de haber mejorado excepcionalmente
la balanza comercial, por repercusiones de la guerra; y ahora
la defensa, aunque precariamente, se viene desenvolviendo
con la contracecién de empréstitos pihblicos en el exterior.
Sabéis que en el 1ltimo trienio estos empréstitos han exce-
dido de 300 millones de pesos oro. Pero el procedimiento
nadie lo considerard muy aceptable, ni seria, por otra parte,
suficiente solucidn.

Por cualquier cara que hoy se mire la situacién econé-
mica de la Argentina, aparece la misma interrogante: jha
llegado la hora de variar el rumbo de la politica econémica
argentina, en el sentido de contar mis —mno digo exclusiva-
mente — con los recursos e iniciativas nacionales, y menos
_ con los extranjeros? Y si ha llegado esa hora, jno seria pre-
ciso comenzar por tomar seriamente las riendas-—en lo
finaneciero como en todo — de la economia argentina, en vez
de seguir eonfiando en una prédiga divinidad universal que
tal vez no siga ya velando por el desarrollo de la riqueza de
esta Repiiblica con la liberalidad de otros tiempos? En mis
conferencias de la Facultad de Ciencias Econémicas he pro-
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curado hacer resaltar los eambios que la guerra ha promo-
vido en la estructura econdmica internacional, y ecémo afec-
tan particularmente esos cambios a la economia argentina.

Estudiando el problema, no desde el exterior como yo
1o he estudiado, sino desde el interior de vuestra economia,
el ingeniero Bunge os hizo, en la ‘‘Revista de Economia Ar-
gentina’’, correspondiente al mes de febrero tltimo, una
serie de reflexiones interesante y sagaces — como todas las
suyas— sobre las enseflanzas que la realidad acusaba. Yo he
prescindido y prescindo de sacar de tal clase de observacio-
nes consecuencias generales optimistas ni pesimistas. Soy
hombre de estudio y no profeta, y sé por lo menos que, donde
hay medios y vitalidad pueden ser vencidas muchas dificul-
tades y resueltos muchos problemas. Pero si ereo que en el
porvenir no se van a agolpar espontineamente a las puertas
de la Argentina tantas fuerzas econdémicas y que, por consi-
guiente, si ha de mantener este gran pais el intenso ritmo
de desarrollo que en otro tiempo tuvo, tendrd que atraér-
selas o que creirselas, por lo menos una parte de ellas. Y
con lo primero que ha de contar es con el érgano promotor
vy regulador de las fuerzas financieras que dan vida al siste-
ma . ¢ireulatorio de la economia.

La elasticidad que el arcaico régimen monetario argen-
tino hallé en otro tiempo en los tropeles de oro que pene-
traban del extranjero en forma de capital, se ha aminorado
considerablemente, y su defeccién puede atenazar, con ineal-
culable estrago, la marcha de la economia. El mundo eomer-
cial inglés hall6 en el cheque la solucién que no le proporeio-
naba la organizacién monetaria legal. Pero esos cambios de
costumbre no pueden ser impuestos, y la Argentina no esta
en las condiciones propicias en que Inglaterra se hallaba
para extender semejante practica circulatoria. Ni creo tam-
poco que presente las resistencias dogméticas ni los recelos
circunstanciales que a una transformacion mas sincera y per-
fecta del régimen, habria presentado la Inglaterra de hace
un siglo.

Pero, ;qué esertipulos podrian oponerse a un cambio de
sistema? En primer lugar, sospecho que el dogma de la con-
vertibilidad. Es més de temer, la gente que tiene una sola
idea que la que no tiene ninguna. A Ricardo lo conocen di-
rectamente muy pocos de los aficionados que, sin suficiente
preparaci6n, suelen ocuparse de estos asuntos; el mecanismo
de su teoria, seguramente tampoco se lo representan muchos
con diafanidad ; pero esa vaga idea que él dejé de la presunta
relacidén entre el valor metalico del dinero y el valor de las
mercancias circulantes, es tan sencillo y se presta tanto a las
argumentaciones periodistico-parlamentarias, que han de
pasar los siglos sin que por completo se acabe de desterrar.

Esta demostrado, teérica y practicamente, hasta la sacie-
dad, que el dinero no vale mas ni menos porque sea de metal
o de papel, porque tenga o no tenga lo que llaman garantia.
Se ha visto paises de circulacién papel con precios bajos y
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paises de circulacion oro con precios altos; se ha visto que
mantenian durante muchos afos la paridad monetaria con
el oro, naclones de escasa reserva metdlica, y tener, en ecam-
bio, su moneda depreciada, nacicnes que contaban con una
reserva proporcional muy superior: se ha visto en un mismo
pais estar mas alto el cambio cuando era menor la reserva, y
estar, por el contrario, mas bajo cuando era mayor la reser-
va. Se han hecho, en fin, toda clase de experiencias. En la
propia Argentina pueden exhibirse unas cuantas bien ilus-
trativas: primera, valia més el dinero — es decir, los precios
eran més bajos — en 1914, cuando la reserva de oro era mu-
c¢ho menor proporcionalmente que la actual, gue ahora;
segunda, me remito para acreditarla a una afirmacién que
se hace en la exposicién de motivos del proyecto de ley, del
doctor Molina, a que antes he hecho referencia: ‘‘Es incon-
cebible — diece — que paises que han incurrido en un emisio-
nismo exagerado y evidente, tengan premio para su moneda,
sin garantia efectiva ni reservas metélicas, mientras el peso
argentino se respalda en un stock de oro pocas veces igua-
lado”’.

No hay méas fundamentos para suponer gque vale més
el dinero y tiene mejor ectizacién exterior cuanto mayor sea
su llamada garantia metdlica que el eco rutinario de una
teoria centenaria y mal comprendida, y cierto paralelismo
que suele darse entre el aumento de las reservas de oro y la
mejora del cambio, y el cual se interpreta inversamente, es
decir, tomando por causa lo que es efecto. No mejora el cam-
bip por el ineremento de la reserva, sino que, por el contra-
rio, aumenta la reserva porque mejora el cambio, y los pafses
deudores, o exportadores de capital a la Argentina, para
evitar que continfie depreciandose su moneda con respecto al
peso, dan salida al oro. Ese fenémeno tenéis en la hora pre-
sente buena ocasién para observarlo.

El dinero no tiene valor alguno, dicen los especialistas
més autorizados de la ciencia monetaria moderna. Lo que
lNamamos valor del dinero no es sino una representacién de
los precios de las mercancias que estin en circulacién, siendo
indiferente, por tanto, la materia de que el dinero se halle
formado. Lo que no es indiferente es la cantidad de dinero
que haya en la circulacién, pues de ella depende el nivel de
los precios, es decir, lo que se denomina el valor del dinero.
Por lo que se ha desprestigiado tantas veces el dinero fidu-
ciario y se ha supuesto que tenia menor valor que el meté-
lico, es porque la facilidad de aumentarlo lo ha hecho res-
ponsable de todas las inflaciones monetarias. Sin embargo,
durante el periodo anormal de la guerra y la post-guerra,
hubo ocasion de apreciar en los Estados Unidos una perni-
closa inflacién mounetaria por exceso de oro, como se habia
apreciado en toda Europa en los siglos XVI y XVII a con-
secuencia de las importaciones de oro y plata procedentes de
las nuevas minas americanas. Lo importante en una circula-
€ién no es que el medio circulante sea de una clase u otra, o
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tenga tales o cuales garantias— que en caso de tener que
hacerlas efectivas resultarian totalmente irreales — sino que
conserve un nivel de precios legitimo y estable. Para eso no
hace ninguna falta el oro sino una buena regulacién de la
cireulaciéon. Esa regulacién puede hacerse ciertamente utili-
zando el oro y estableciendo una proporcién entre el encaje
de oro y los billetes circulantes, pero no es preciso que sea
el oro el que realice esa mision. Hay otros procedimientos.
En Francia, por ejemplo, se limité siempre la cifra de eircu-
lacién y se establecié un impuesto sobre la circulaciéon sin
cobertura metélica. Lio corriente ha sido establecer una rela-
cién del 30 6 el 40 por ciento entre.el encaje metalico y los
billetes circulantes, pero tal préactica no tiene fundamento
alguno cientifico; es la supervivencia de una costumbre ban-
caria de los tiempos de ecirculacidén del oro—es la reserva
que los banqueros caleculaban que debian conservar para
hacer frente a los pedidos de la clientela,— y si se mantiene
es porque al piiblico le inspira todavia el oro misteriosa con-
fianza, y esa confianza, fundada o infundada, tiene su uti-
lidad praectica. Por otra parte, es siempre un obsticulo para
que los politicos no se lancen alegremente a ampliar el limite
de circulacién para socorrer al Presupuesto del Estado.

El oro no tiene una funcién especifica verdaderamente
fitil e insustituible, en un sistema de circulaeién, mis que en
la compensacién de los saldos internacionales. En el cambio
exterior, las monedas pierden su caricter de dinero para
convertirse en mercancias cuyo precio se regula en el mer-
cado de cambios, como el de todas las mercancias, esto es:
por la oferta y la demanda, en este caso, de divisas — bille-
tes, cupones y letras extranjeras. El oro, por su caricter de
mercaneia universalmente admitida a un precio practicamente
inalterable, afiade la cantidad precisa para saldar las cuentas
internacionles sin necesidad de ofrecer moneda nacional y
sin deprimir, en consecuencia, el cambio. De ahi que en todo
sistema monetario haya que contar con una reserva de oro
— cuya importancia ha de ser distinta en cada nacién,—y
que se haya hecho depender a veces de esa reserva, ineluso
la posibilidad de la defensa nacional. De ahi, también, que
cuando la reserva de oro se halla encerrada y no sale a llevar
su funecién compensadora en los cambios — talvez por fun-
dado temor a que emigre, en periodos de desequilibrio de la
balanza — no esté desempefiando otra misién que la de espe-
rar el dia en que el destino vuelva a proporcionarle ocasiéon
de rendir alguna utilidad.

Y ahora volvamos al problema de la elast1c1dad Decia-
mos que no tiene, ni ha tenido nuneca, sentido alguno, dejar
que una circulacién nacional se adapte pasivamente a la
regulacién automéatica de los movimientos internacionales del
oro, y que el dinero, en su funcién reguladora del crédito,
debe servir expresamente los fines de la circulacién interior.
Suele decirse que sirve estos fines adaptindose a las nece-
sidades de la produeccion y del comercio. Pero entendiamonos.
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Esto no puede significar que debe crearse todo el dinero que
soliciten la produccidén y el comercio. El dinero es simple-
mente un medio de hacer circular los valores creados; en-
tiéndase bien: los valores creados. ‘‘El dinero es el inter-
mediario entre la produceién y el consumo, —— dice Bandien,
la primera autoridad de la ciencia monetaria alemana mo-
derna. — Quien recibe dinero a cambio de cierto servicio,
queda satisfecho desde el punto de vista del derecho privado;
pero eecondmicamente, con el dinero en la mano, estd facul-
tado para reclamar en su favor otros servicios correspon-
dientes. Asi, pues, el dinero que, considerado juridicamente,
es un instrumento de pago, econbémicamente es una partici-
pacién en la produccién consumible dispuesta para el merca-
do, participacion que ha sido adquirida gracias a servicios
anteriores.”’

En consecuencia, el dinero que no esti sujeto a alterna-
tivas de valor, y que, por tanto, no influye en los precios
—el que Bendixen llama dinero clésico-—es el que se crea
en pago de servicios ya prestados o de mercaneias producidas
¥y aceptadas por la comunidad. ‘‘La creaciéon de dinero debe
ser organizada de tal manera que todos puedan recibir dine-
T0 en pago de sus prestaciones. Cuando se trata de presta-
¢ién de servicios personales o de prestaciones auxiliares a la
industria, el que presta el servicio ha de entenderse con el
que lo utiliza. Por consiguiente, éste es el que tiene frente
a la comunidad el derecho a reclamar signos monetarios para
aquél. Esto no obstante, el derecho a signos monetarios que
tiene frente a la comunidad el propietario de una industria,
depende de que sus productos o mercancias estén efectiva-
mente a la disposicién de la comunidad y sean aceptados por
ésta. Asi quedan excluidos los propietarios de mercancias
que no quieren venderlas — porque piden precios mas altos
— 0 no pueden venderlas— porque no son utilizables.”’
‘‘Pero, en segundo lugar, el dinero ha de ser de tal natura-
leza que desaparezea al ser consumidos los bienes para cuya
ereacién ha servido. Representando bienes de consumo, no
puede sobrevivir a ellos.”’

‘“Existe un dinero que explica claramente este concep-
to: el billete de Banco emitido a eonsecuencia de descuentos
comerciales. Un fabricante ha transformado en mercancia su
capital y ha agotado sus recursos. Para la mercancia ha
hallado un comprador; pero éste solicita crédito, porque ne-
«cesita tiempo para hallar a su vez compradores, y no percibe
inmediatamente el dinero. El comprador, en estas condicio-
nes, acepta una letra a tres meses, letra que el fabricante
descuenta en el Banco. De este modo, el fabricante obtiene de
nuevo dinero, puede comprar materias primas, pagar a sus
obreros y producir nuevas mercaneias. A los tres meses el
comprador satisface su deuda al Banco, con el dinero que le
ha producido la reventa de las mercancias.”

Para Bendixen, pues, una circulacién perfecta y eldstica
€8 la que facilita medios de pago para cambiar las mercan-
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cias producidas y a disposicién del comprador o los servicios
realizados. Para este objeto concreto puede crearse indefini-
damente dinero y toda cortapisa que lo dificulte estorbara
el desarrollo de la economia. Por eso no debe ponerse traba
alguna al redescuento de letras comerciales en la institucion
emisora de moneda. El Banco Imperial de Alemania ha sido
el que, en época normal, ha seguido esta politica de circula-
¢ién con un criterio mas certero y sisteméatico. El Banco Im-
perial de Alemania se ha atenido siempre a estos tres prin-
cipios: primero, no emitir jamés un billete para facilitar una
pignoraeién de titulos, de cualquier clase que fuera; segundo,
no desecontar letras que no sean comerciales, es decir, letras
que representen crédito de inversiébn y no una transaccién
comereclial ; tercero, negar toda renovacién de las letras des-
contadas.

Una excepeién se ha respetado en ese criterio: las nece-
sidades transitorias de crédito que suelen presentarse, por
lo general trimestralmente, para pago de intereses, ren-
tas, ete. A esas necesidades — que son transitorias y resti-
tuyen prontamente el medio circulante de que disponen —
siempre se ha provisto. También se ha provisto siempre -—y
ello es obvio —a las exigencias eventuales y apremiantes
de los-momentos de panico.

#Se deduce de aqui que toda otra forma de crédito que
no sea la comercial ha de quedar desamparada? De ninguna
manera. La emisién de dinero no es la finica fuente de re-
cursos para atender al cerédito. Hay otra, que es més impor-
tante, y que es la tradicional: el ahorro nacional o la impor-
tacién de capital extranjero. Lo que hay que hacer es separar
aquellas operaciones de crédito que no justifican la emisién
de nuevo dinero, y si se emite altera los precios, de aquellas
otras que, por representar valores en circulacién, no alteran
los precios. Estas Utimas, que son las que se sirven de la
letra comercial como instrumento juridico, deben poder ser
redescontadas en el Banco emisor, aunque exijan la amplia-
cién de la circulacién fiduciaria. Lias otras operaciones de
erédito pueden ser también facilitadas por el Banco emisor
cuando éste sea a la vez Banco de depbsito y tenga, ademés
de su capital, una masa de ahorro por colocar, pero en pse
caso hay que tomar precauciones para evitar que las tltimas
operaciones mencionadas den lugar a ampliaciones del me-
dio eirculatorio.

Cuando estuve hace tres afios en Buenos Aires, hablaba
un dia de estos asuntos con uno de los amigos argentinos
més compétentes y conocedores de vuestra vida finaneciera,
y al mostrarle yo mi asombro porque no fuesen corrientes
las operaciones de redescuento comercial en la Caja de Con-
versién, me expuso su temor de que cayera sobre dicha ecaja
un torbelling de redescuentos. Entoneces me di cuenta de la
falta de especializacion del crédito en la Argentina, y de la
consiguiente simplificacién de los instrumentos de ecrédito.
Resulta, por lo que tengo entedido, que toman la forma de
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descuentos comereiales, eréditos destinados a circulacién pro-
piamente dicho, a eapitales de explotacién y aun a capital
de inversién. Contrasta dicha meseolanza con la especializa-
cion de un mercado monetario tan refinado como el inglés
donde cada forma de crédito tiene su dinero adecuado segin
el plazo. Hay desde el crédito a la vista, para un plazo méa-
Ximo de ocho dias, hasta el crédito de inversién por veinte
o cincuenta afios; y cada tipo de operaciones tiene muchas
veces su corredor, agente o Banco especial, y siempre su
fuente de dinero apropiada.

Pero lo menos que cabe es hacer una separacién apro-
piada del crédito bancario de cireulacién y del crédito ban-
cario de produccién, en sus formas agricola e industrial.
Hay una serie de operaciones en el Banco de la Nacién que
tienen forma de descuentos comerciales y que debieran des-
plazarse, con formas juridicas mas apropiadas a un Banco
especial Agricola y a un Banco espeCIal de Industria. En-
tonces se dedicaria claramente a esas inversiones, muchas
veces de largo plazo, el capital que debe dedicarse, y no
habria tanta confusiéon respecto de la masa de descuentos
que podrian caer sobre la institucién emisora. Pero de todos
modos, y en tanto no se crean en la Argentina los institutos
especiales de crédito que se estdn necesitando, no puede
suspenderse indefinidamente el establecimiento normal del
redescuento; y todo lo que haria falta seria imponer a las
autoridades de la institucién emisora la diseriminacién de
los documentos redescontables, por razén de la naturaleza
de las operaciones de crédito que los engendraron. Esto se
hizo sistematicamente en los Bancos de la Reserva Federal
de los Estados Unidos, durante el perlodo de desinflacién
que siguié a la Gran Guerra.

Ahora bien: para fijar el redescuento a la emision de
dinero y, en general, para gobérnar conciente y adecuada-
mente la eirculacién monetaria y regular el crédito de la
Argentina, seria indispensable unir la funeién emisora a la
bancaria, como lo esti en todo el mundo, incluso en Ingla-
terra, puesto que si no lo estd la funcién emisora de monedia
legal lo estd la emisora de cheques, que es la principal. No
s6lo hay que poder apreciar técnicamente las operaciones
que justifican la salida de dinero, sino también la conve-
niencia de dilatar o contraer la circulacién mediante la tasa
del descuento. He observado que vuestras autoridades finan-
cieras se preocupan de que la tasa del interés, en un pais
en formacién como éste, sea capaz de estimular la atraccién
de capitales extranjeros; pero el hecho de que esa tasa haya
de ser, por consiguiente, mis elevada que las de los paises
exportadores de eapital, no exige su inmovilidad. La tasa
del descuento debe oscilar de acuerdo con las entradas y
salidas de oro en el intercambio internacional y atenta, al
mismo tiempo, a las necesidades de la circulacién interna.

Ya me hago cargo de que seria preciso prever la des-
confianza que podria sentirse al pasar de una circulacién
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automatica a una circulacién regulada, por temor a la falta
de severidad de quienes administraran un Banco emisor de
esa naturaleza. Lo que puede haber de fundado en esa des-
confianza se ha salvado en la generalidad de los paises po-
niendo la institucidn en manos 'y sometiéndola a la responsa-
bilidad, de la. empresa privada, interesardo en el Banco
capital particular y creando un Directorio mixto que, al
propio tiempo que diera a la politica la sensacién de que no
se trataba de un organismo susceptible de servir fines po-
liticos partidistas o malas orientaciones financieras, asegu-
rase el control del Estado en materia de circulacién mone-
taria. Por otra parte, habria que imponerle a semejante
Banco dos normas inquebrantables, de verdadera garantia
para €l valor de la moneda: primera, una proporcién entre
la moneda circulante y la reserva de oro; segunda, que la
eirculaciéon fidueciaria habria de estar siempre cubierta por
el encaje de oro y por letras comerciales. Esas son las Gnicas
garantias efectivas que a los poseedores del dinero fiduciario
se pueden ofrecer; las que aseguran la estabilidad de los
precios, o sea el valor de la moneda circulante.

Y nada més. L.amento mucho no haber podido en una
sola conferencia apuntalar con erudieién doctrinal y con
datos de experiencia, algunas de las ideas que he expuesto,
aunque me doy cuenta de que los acontecimientos moneta-
rios de los Gltimos doce afios han quebrantado tantos dog-
mas y han habituado a tantas cosas que lo que ayer podia
parecer revolucionario hoy ya a nadie asombra. En este,
eomo en otros muchos aspectos de la vida, las necesidades
van abriendo camino al pensamiento. En el aspecto mone-
tario se lo abribé bien ancho la Gran Guerra. Yo espero, pues,
que la Reptblica Argentina, pais joven y con prurito de
modernidad, ha de haber aprendido también algo de esas
ensefianzas y no ha de seguir aferrado a un régimen mone-
tario casi medioeval.

Luis OLARIAGA

Profesor de la Universidad
Central de Madrid.
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