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Informacién Econémico-Financiera

ARGENTINA
€l cambio del délar y Un interesante articulo que lleva la
la exportacién de oro firma de James E. Mac Grath, publi-

cado en Comments on Argentine Trade,
que aparecié traducido en el Boletin de la Confederacién Argenting
del Comercio, de la Industria y de la Produccién, en su nimero co-
rrespondiente al mes de julio ultimo, contempla el problema para
nosotros de palpitante actualidad, por su esencia misma y por los
conocidos decretos del P. E. nacional.

Lo transcribimos:

Nos sentimos honrados de tener otra vez con nosotros a un viejo
amigo de log dias de la postguerra, que temo esté casi olvidado por
muchos, no obstante el hecho de haber vivido aqui desde 1920 hasta
1927. A pesar de haberse perdido de vista en los dos tltimos afios,
regresa el enigmatico e inquietante personaje que fuera causa de
violentas disputas entre sus relaciones. Me refiero naturalmente al
sefior “Cambio del Ddlar”.

Se recordard que una buena dosis de opinién autorizada fué
vertida en favor de la reapertura de la Caja de Conversion, mucho
tiempo antes de que esta medida se dictara, no obstante compren-
derse que cuando comenzara a iniciarse la baja marea del exceso de
oro, se exteriorizarfa un sentimiento de panico por aquellos que
siempre se habian opuesto a la apertura de la Caja.

Leyendo los diarios locales de estos dias, el casual visitante de
la Argentina puede suponer que estamos frente a una catastrofe in-
minente, algo asi como el debilitamiento de las paredes de un dique,
con su constante amenaza de ruptura y pérdida de las valiosas aguas
almacenadas e indispensables para fertilizr el suelo de los negoecios.
Lo que en realidad estamos presenciando es la operacion indispen-
sable en todo dique, el rebalsamiento, que permite el paso inofensivo
del exceso de aguas, las cuales en este caso representan nuestra
existencia de oro.

Lo que se desea saber, es si estd actualmente justificada tal
aprensién y por qué los ddlares estdn mds del unc por ciento sobre
la par en su relacién con el peso. La mejor contestacién puede ser
hallada en las cifras. El cuadro que sigue muestra la existencia vi-
sible de oro en la Argentina durante los afios pasados hasta el 27
de mayo corriente:
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FECHA En la Caja En los Bancos ToOoTAL
de Conversion
(Todas las cifras en pesos oro)

Diciembre 31 1924 451.782.984 17.926.054 469.609.038

» s 1925 451.782.984 24.335.481 476.118.465

” ,» 1926 451.782.984 24.218.434 476.001.418

” » 1927 477.682.406 82.423.870 560.006.270

’ » 1928 489.657.138 151.547.952 641.205.090
Marzo 31 1929 482.097.750 136.684.260 618.782.01¢
Mayo 27 1929 483.113.230 119.000.000 (*) 602.000.000 (*)

(*) Estimado.

En otras palabras, en mayo 27 la existencia visible de oro era
atn de 126 millones de pesos oro mas que en diciembre 31 de 1926. El
total de las importaciones de oro durante el afio 1927 y 1928 alcan-
zaron aproximadamente a 185 millones de pesos oro y de acuerdo
con cifras no oficiales, de fuente muy autorizada, las exportaciones
desde septiembre Gltimo ilegaron a 40.000.000, como se demuestra en
el cuadro siguiente, o sea a grosso modo el 22 9% del total importado.

EXPORTACIONES MENSUALES DE ORO DE LA ARGENTINA

(Expresadas en su equivalenlte en pesos 0ro)

1928 o$s
Septiembre. . . . . . . . . .. o L. 1293.550
Octubre. . . . . . . . . . . .. 10.198.450
Noviembre. . . . . . . . . . . . . .. —
Diciembre. . . . . . . . .. ... . 2.750.000
Total de oro exportado en 1928. . . . 13.078.000

1929 0$s
Enero. . . . . . ¢ ¢ . v v e e e 0 e 1.765 050
Febrero. . . . . . . . . « .« . .. 1.036.400
Marzo. . . . . . e e e e e e e e e e 7.954 370
Abril., . . .. ..o L0000 L 8.594.300
Mayo (hasta 27). . . . . . . . . . .. 7.996.600

Total exportado en lo que va dei 1929. 27.346.720

Total general. . . . . . [ 40.424.720

Desde luego, no tienen valor ninguno, lag opiniones alarmistas

de los diarios locales basados en cifras exageradas de exportacién de
oro, como la expresada por un diario de la tarde en la semana pa-
sada que hace ascender el total exportado a la cifra de 80.000.000
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de pesos oro, y la de un importante diario de la mafiana que calcula
las exportaciones hasta hace un mes en, aproximadamente, 115 mi-
llones de pesos oro. El pais puede exportar 100.000.000 mais de pesos
oro v quedar alin con una existencia visible de méas de 20.000.000
de pesos oro Sobre la existencia visible, en igual periodo de hace:
“dos afios.

Pero, preguntardn ustedes: ipor qué nuestro viejo amigo, el
gefior “Cambio del Ddélar”, se cotiza tan alto, y por qué el peso
vale tanto menos?

No habiendo el gobierno publicado las cifras de las importa-
ciones y de lags exportaciones desde noviembre tltimo, no podemos
contestar esas preguntas con exactitud, pero en cambio podemos
formarnos una idea de la cosa.

Pasando por alto numerosas filtraciones en lo que respecta a
exportaciones ¢ importaciones invisibles, se puede establecer de ma-
nera general que a fin de mantener méas o menos fijo el valor de
su moneda, la Argentina necesita acumular un balance comercial
favorables de mdas de 100.000.000 de pesos oro en el primer semes-
tre del afio, ya que en el segundo semestre su balance comercial
raramente acusa ventajas. Desde el l¢ de enero al 31 de mayo de
1927, el balance favorable alcanzdé a 150.000.000 de pesos oro, y las
importaciones en metilico fueron de 3.341.331 pesos oro. En los
primeros cinco meses de 1928, el balance favorable fué de sélo
109.000.000 de pesos oro, pero las importaciones en metalico al-
canzaron a la suma de pesos 93.786.960 pricticamente 50 9% del
total de las importaciones de oro efectuadas en los afios 1927 y
1928, registrindose la mayor afluencia de importacion metdlica
— como se recordard — entre el 1¢ de julio de 1927 y 1° de julio
de 1928. En la carencia este afio de las cifras de importacién y
exportacion, debemos basar nuestros cdlculos sobre algunas estima-
ciones aproximadas. En efecto, nosotros sabemos que los precios de
la semilla de lino se han mantenido mds o menos lo mismo que el
afio pasado; que los precios del mafiz son algo mas bajos y que los
precios del trigo son aproximadamente un 25 9% menores. Multi-
plicando las exportaciones de estos fres cereales por el precio tér-
mino medio en el lugar del embarque, se deduce que desde el 1le¢
de enero hasta mediados del mes actual han producido al pais
aproximadamente 30.000.000 de pesos oro menos gue el ultimo afo.
Las importaciones, por otra parte, son algo méas del 5 9 superio-
res a juzgar por las entradas de la Aduana. Este 5 9% estd repre-
sentado por la suma aproximada de 7.300.000 pesos papel al 24
de mayo corriente. Cuando la Oficina Nacional de Estadistica pu-
blicaba sus informaciones mensuales, generalmente estimaba que
los derechos de Aduana percibidos representaban el 16 9% del valor
real de las importaciones, tanto de las sujetas al pago de derechos
como las de libre importacién. Si 7.300.000 pesos es el 16 9% del
mayor valor de las importaciones, su valor total serd de, aproxi-
madamente, 45.600.000 pesos papel o en cifras redondas 20.000.000
de pesos oro. A la disminucién de 30 millones de pesos oro en la
exportacién de cereales, debemos agregar algo por la gran baja
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de los precios de los cueros y algo por los menores embarques de
carne, acompafiado por una disminucién término medio del 5 %
en los precios del ganado vacuno. Sin afilar demasiado el lapiz,
podemos deducir 10.000.000 de pesos oro por la carne, cueros ¥y
otros productos, gue, con los 30.000.000 menos de los cereales ¥
20.000.000 de mas en las importaciones hacen una razonable de-
duccion de 60.000.000 de pesos oro a log 109.000.000 de pesos oro
que acusa el balance comercial favorable en los primeros cinco
meses de 1928.

Hemos ayudado naturalmente al peso a defenderse eficiente-
mente contra nuestro amigo Cambio del Délar, exportando este
afio, como se ha dicho anteriormente, la suma de 27.000.000 de
pesos oro en vez de importar 94 millones de ddlares, como hicimos
en los primeros cinco meses del afio anterior, porque debe recordarse
que si una nacién no paga lo que debe en mercancias, debe pagar
el resto en metdlico, o debe contraer préstamos o sufrir la depre-
ciaciéon de su cambio.

Sin embargo, y ademds del evidentemente menor balance co-
mercial favorable de este aflo como razén para la flojedad en el
cambio del peso, existen otros dos factores que tomar en consi-
deracién. Uno de ellos es que una gran parte de las importaciones
de oro en 1927 y 1928 fué debida a la flotacién de empréstitos en
Nueva York de parte del Gobierno Argentino, gobiernos provin-
ciales y municipales en esos afios. Revistando rdpidamente las es-
tadisticas, resulta que los empréstitos en délares de la Argentina,
en 1927, fueron algo més de 121.000.000 de dolares, de los cuales
aparentemente sélo 31.000.000 dedicados a pagar empréstitog ante-
riores y que en 1928 esos empréstitos alcanzaron a la suma de
69.000.000 de doélares. Algo de este dinero queddé indudablemente en
Nueva York para hacer frente a servicios de deudas y otros pagos;
pero es evidente que una buena parte de los 90 millones vino aquf
en 1927 y la mayor parte de los 28.000.000 en 1928.

Este afio no hemos contratado ningin empréstito exterior, en
parte debido al elevado costo del dinero en Nueva York, que na-
turalmente ha degsempefiado su papel en la atraccion de oro de la
Argentina y de todos los otros paises.

El segundo factor adicional arriba mencionado, no puede ser
probado por las cifras, pero generalmente se lo admite como
exacto, esto es, que las importaciones de oro en los dos afios pa-
sados fueron mucho mayores, no solamente que las necesidades
monetarias del pais (como se demuestra por el hecho de que cerca
de 150.000.000 de pesos oro no fueron ni siquiera convertidos en
papel moneda), sino que evidentemente fueron superiores a la suma
requerida por el balance favorable de los pagos, distinto del ba-
lance comercial.

Algo que ocurrié el afio pasado, fué que muchos de los expor-
tadores de cereales, trajeron grandes cantidades de metélico lo que
determiné la baja del tipo del dinero en el mercado, lo cual les
permiti¢ financiar una gran parte de sus exportaciones en condi-
ciones ventajosas en Buenos Aires. Consecuentemente, esas firmas
no encontraron necesario ofrecer gran cantidad de pagarés, como
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usualmente lo hacen a Londres para obtener fondos. Por otra parte,
la demanda de cambio extranjero, en pago de las constantemente
mayores importaciones (que deben ser consideradas como el in-
dice de la prosperidad de un pafs) indudablemente fué mayor que
el total del cambio ofrecido, con lo que resulté una ligera deprecia-
cién del peso.

Sin embargo, no debemos olvidar que un adverso balance de
pagos es normal en un pafs que es nuevo, desde el punto de vista
econdémico, vy que posee grandes recursos sin explotar. Es una re-
peticiéon de la historia de los Estados Unidos antes de la Gran
Guerra, cuando el balance comercial favorable muy pocas veces, si
es que lo fué alguna vez, fué suficiente para cubrir los pagos de
los dividendos del capital europeo invertido en el pais, de no haber
mediado el flujo constante de nuevos capitales.

Cuando en cualquier pafs del mundo la demands por .cambio
sobre el exterior excede a la oferta, una de estas dos cosas debe
ocurrir: o el valor del cambio de la moneda de ese pais se de-
precia o debe procederse a la exportacién de oro.

Aun en mercados de oro libres, tales como son la mayoria de
las grandes naciones del mundo hoy dia, incluso la Argentina,
siempre se produce alguna depreciacién en su moneda, antes de
estar justificada la exportacién de metdlico y esta depreciacion
(representada por transporte, seguro, pérdida de intereses, pérdi-
das por desgaste, etc.), usualmente asciende en este mercado a
menos del 1 9% del valor par. Normalmente ello significarfa que
las exportaciones de oro serian provechosas cuando el ddélar es
cotizado a mas de 104.70.

El hecho de que el cambio haya subido a 105 en los tltimos
dias con un mercado de oro libre, se debe aparentemente a algunos
cambios locales introducidos en los métodos de embarques de orc
amonedado a Nueva York, que han aumentado los gastos.

Séanos permitido repetir que el pais puede desprenderse de
100.000.000 de délares mis y tener alin mas oro que hace dos afios.
El total de oro amonedado en el mundo fué estimado al 1° de
enero de 1927 en 9.621.645.000 de ddlares o poco méis de 5 délares
por habitante. El total de oro amonedado en los Estados Unidos al
30 de marzo de 1929 era de 4.179.000.000 o mas o menos 35 délares
por habitante. La existencia visible de oro en la Argentina es ac-
tualmente 60 ddlares por habitante! En estos momentos nuestro
amigo “Cambio del Ddélar” se considera asimismo como con un valor
de 105. Si se cometiera el crimen econémico de cerrar la Caja de
Conversién, el sefior Cambio del Ddélar se elevaria como un globo
vy la Argentina deberia pagar bien caro por cada articulo importado.

Una mala cosecha serfa un desastre en el que la Argentina
recibirfa las condolencias del mundo y del cual se restableceria en
un afio de buena cosecha. El cierre de la Caja de Conversién, sin
embargo, seria un desastre que en lugar de granjear simpatias
para la Nacién, la dafiaria incomensurablemente desde que Ia falta
de confianza en el exterior requeriria afios para ser restablecida.
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v atemorizando a los nuevos capitalistas se retardaria el progreso
del pais.

James E. MAC GRATH.

P'3
® n
RURSIA
El régimen financiero de La Revue Politique et Parlamentaire
ia Repiblica Rusa del  pa publicado un interesante articulo so-
Soviet bre la situacion de la Hacienda de la

Rusia Soviética, que constituye una ex-
periencia y ensefianza para los demds pafses. Por esta razén, y a
titulo de informaci6n, extractamos el referido articulo:

“No se puede conocer la posicién financiera de un Estado més
que analizando su Presupuesto. Hasta estos ultimos afios, la Rept-
blica Soviética no tenia establecido un Presupuesto tal como lo estéd
en los Estados modernos. Hasta la implantacién de la nueva poli-
tica economica, el Poder Soviético, aplicando 1la teorfa comunista,
destruyé el aparato fiscal, suprimié casi todos los impuestos en
dinero y trabajé por la abolicion de la moneda. Segin su teoria
primitiva los ingresos del Estado deben suministrarlos la industria
nacionalizada en poder del Estado y la agricultura en forma de
requisa de productos. En 1920, en que se aplicé este sistema, log in-
gresos en dinero sélo fueron de 159.604.000 rublos, mientras que los
gastos aleanzaron la suma de 1.105.159.000 millones de rublos, con
un déficit de 90 por 100. Este resultado y las grandes dificultades
con que tropezd el Poder de log Soviets para la requisa de produc-
tos agricolas, de que no se querian desprender los agricultores, fué
causa de la implantacién de la nueva politica econémica y, con ella,
de un Presupuesto basado en los impuestos y en el producto de la
industria en poder del Hstado.

Se establecié el ejercicio econdémico desde el 1l¢ de octubre al
30 de septiembre. El Presupuesto es un Presupuesto federal que com-
prende el de las seis Replblicas de que se compone ahora el Hstado
TUSsO.

El Presupuesto de Ingresos comprende impuestos, directos e in-
directos, productos de Correos y Telégrafos, de Transportes, de las
Industrias nacionalizadas, del Comercio y de la Banca, formalizin-
dose en forma siguiente:

PRESUPUESTO DE INGRESOS (en miles de rublos)

EJERCICIO

1925/26 1926/27 1927/28

Impuestos directos:
Impuesto agricola. . . . . . 234.673 300.572 345.000
" comercial. . . . . 210.000 290.536 350.000
» sobre la renta . . 138.292 174.159 233.000

5 sobre beneficios . 500 8.091 9.000
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Idem indirectos:
Consumos. . . . « + « « » 986.635 1.196.950 1.351.000
Aduanas. . . . . ... .. 140.522 190.000 230.000
Tasas varias. . . . . . . . 170.255 173.278 225.000
Explotaciones del
Estado:
Postales y Telégrafos. . . . 153.700 162.000 169.000
Transportes. . . . . . . . . 1.345.000 1.631.2566 1.692.000
Industrias . . . . . . . 119.274 179.237 232.000
Comercio . . . . . . . .. 36.781 33.730 45.000
Bancos. . . . . . . . . . . 53.000 67.417 80.000
Bosques. . . . . . . . . . 140.505 195.825 235.000
Minas. . . . . . . . . .. 33.227 44.395 65.000
Otras empresas. . . . . . . 25.848 28.990 36.000
Concesiones. . . . . . . . 4.888 4.153 5.000
Realizacién fondos de Estado 76.185 69.784 84.000
Empréstitos. . . . . . .. 120.000 220.000 500.000
Acufiacién de moneda. . . . 30.000 200.000 500.000
Saldos varios . . . . . . . 20.000 32.000 30.000
Total. . . . . . 4.039.285 5.002.273 5.917.000
PRESUPUESTO DE GASTOS
EJERCICIO
1925/26 1926/27 1927/28
Comisariato de Transportes 1.329.000 1.695.060 1.962.000
»  Postal. . . .. 140.700 159.000 174.000
' Guerra y Marina 588.463 675.000 823.000
Las demas comisarias. . . . 639.676 714.102 724.000
Movimiento de fondos. . . . 435.576 315.245 375.000
Industrias. . . . . . . . . 199.500 510.000 586.000
Electrificacién. . . . . . . 69.100 80.000 130.000
Agricultura . . . . . . . . 159.001 151.450 170.000
Comercio. . . . . . e 159.001 53.325 107 000
Bconomia rural . . . . . . 85.957 56.534 95.000
Cooperativas. . . . . . . . 25.035 45.000 100.000
Anualidades a los ayunta-
mientos. . . . . . ... . 249.464 442,657 574.000
Fondos de Estado . . . . . 117.813 100.000 97.000
Total . . . . .. 4.039.285 5.002.373 5.917.000

A pesar de la aparente elevacién de estas cifras, el Presupuesto
ruso se reduce a un importe de poca importancia, comparado con el
que tenfa antes de la guerra. Para darse cuenta del caracter de
este presupuesto, es preciso deducir todos los ingresos y gastos de
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las explotaciones del Estado. Realizada esta deduccién, el Presu-
puesto queda reducido a 2.655 millones de rublos. Los gastos des-
tinados a la Defensa Nacional aumentan cada-dfa en la Reptblica
Soviética. En los tres afios indicados, de 538 millones pasan a 823
millones, estando a cargo de los Presupuestos municipales todos
los que se refieren a acuartelamientos. El 26 por 100 de los gastos
se invierte en sostener el Ejército; el 27 por 100, los demas servi-
cios, ¥ el resto, en cubrir el déficit que producen las explotaciones
del Estado. Esta es la realidad del presupuesto ruso.

Antes de la guerra, la produccién total de la industria rusa
representaba un valor aproximado de seis mil millones de rublos
oro, y el Estado percibia mas de 500 millones en concepto de im-
puestos, teniendo la industria un beneficio anual de 800 millones
de rublos.

Desde la nacionalizacién, mejor dicho, desde la estatizaciéon de
la industria, la situacién ba cambiado. La industria no produce
beneficios; es, por lo contrario, una carga para el Estado. El balance
de los ingresos y pagos de la industria en los dos ejercicios ultimos
¥y en el corriente ofrece este resultado en miles de rublos:

EJERCICIO
1925/26 1926/27 1927/28

Gastos de la industria. . . . . . 199.500 510.000 586.000
Gastos para electrificacién. . . . 69.100 80.000 130.000
Total Gastos. ... . . 268.600 590.000 716.000

Ingresos que produce. . . . . . 119.274 179.237 232.000
Déficit. . . . . 149.326 410.763 484.000

Tales son las cifras que aparecen en las evaluaciones del Pre-
supuesto. Pero la situacién financiera de la industria es peor, por-
que han de tenerse en cuenta los créditos concedidos por la Banca.
Las sumas figuradas en Presupuesto con las de los créditos bhan-
carios para la industria son las siguientes:

1925/26 . . . . .. . .. rublos 811.000.008
1926/27 . . . . . oL L " 990.000.000
1927728 . . . .. oL L. s 1.184.000.000

Se ve, por estas cifras, el déficit enorme, considerable, que ha
de soportar ¢l Estado ruso para sostener la estatizacion de la in-
dustria. Fuente de impuestos y de grandes riquezas era la industria
rusa, antes de la guerra; ahora, bajo el régimen del Soviet, es
origen de un considerable déficit para el Estado. Y los obreros
gin trabajo aumentan cada afio, segin estas cifras:

En 1913, los ingresos brutos de la red férrea rusa eran de
1.172 millones de rublos oro; los gastos de explotacién, 705 millo-
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nes, quedando un ingreso neto de 467 millones. Los capitales in-
vertidos producfan un interés medio de 7.85 por 100, Ahora la
situacién es otra, como se refleja en las cifras que siguen, en miles
de rublos:

1925/26 1926/27 1927728

Gastos. . . . . . . . 1.329.000 1.695.0660 1.962 000
Ingresos. . . . . . . 1.345.000 1.631.256 1.693.000

Saldo . . . . . + 16.000 — 63.804 — 269.000

Pero estos datos en las cuentas definitivas se han transforma-
do: déficit de 67 millones en 1925/26; de 188 millones en 1926/27,
y una deuda de 355 millones de rublos al Banco de Estado a
fin de 1927. )

" La Hacienda rusa, que nunca habia sido prdspera, estd, des-
pués del golpe de estado comunista, en una gituacién desesperada.
Para remediar esta situacion, es indispensable modificar profun-
damente el régimen econdémico actual de Rusia. Sin devolver a la
actividad privada la explotacién de la industria, el comercio y los
transportes, la situacién no podri mejorar, ya que el régimen de
estatizacién produce el gran déficit que arrojan los Presupuestos
de Rusia. Y la base del régimen soviético estriba en 1a estatizacién
de la industria y del comercio, por lo cual es evidente que para
mejorar la situacién financiera de la Republica Soviética, ha de
transformarse profundamente el régimen econdmico sobre el que
se funda el actual régimen politico de Rusia.



	rce_1929_v017_n101_6
	rce_1929_v017_n101_6_02
	rce_1929_v017_n101_6_03
	rce_1929_v017_n101_6_04
	rce_1929_v017_n101_6_05
	rce_1929_v017_n101_6_06
	rce_1929_v017_n101_6_07
	rce_1929_v017_n101_6_08
	rce_1929_v017_n101_6_09
	rce_1929_v017_n101_6_10

