55

Revista

de

Ciencias Economicas

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

La Direccibn no se responsa-
biliza de 1las afirmaciones, los
juicios y las doctrinas que apa-
regzcan en esta Revista, en tra-
bajos subscritos por sus redac-
tores o colaboradores.

DIRECTORES

Dr. José Lebn Suirez
Por la Facultad

Alfredo H. Berros Carlos E. Daverio
Por el Centro de Estudiantes Por el Centro de Hatudlantes

REDACTORES
Divico A. Fiirnkorn

Mario V. Ponisio
Por la Pacultad

Luis J. Mancini _ Francisco A. Duranti
Por el Centro de Kstudiantes Por el Centro de Estudiantes
Afio XVII Mayo, 1929 Serie II, N° 94

DIRECCION Y ADMINISTRACION
CALLE CHARCAS 1886
BUENOS AIRBS






~

La Exportacién de Oro

En la sesion realizada por la Academia Nacio-
nal de Ciencias Econémicas, el 23 del corriente,
el académico D. Carlos Alfredo Tornquist, diser-
to sobre el tema del epigrafe. Damos un extrac-
to de dicha exposicién,

Es dificil explicarse las razones de la exportacién de oro
€n esta época, mucho maés si se tiene en cuenta que la exporta-
cién de cereales, se realiza més bien en cantidad superior a la
normal, importando "alrededor de 350.000 toneladas en cada
una de las Gltimas semanas; ademés hay todavia una cantidad
apreciable de trigo y otros granos disponible para la exporta-
cion.

Es cierto que los precios de los granos han bajado en las
tltimas semanas, pero esto no es motivo suficiente para el mo-
vimiento del eambio de nuestro peso oro. Se sabe, también, que
han salido sumas considerables de dinero argentino para ser
colocadas en EE. UU., donde por ‘‘call money’’ se pagaba, y
aun se paga, intereses altisimos, llegdndose en ciertos interva-
los a tipos corrientes hasta el 20 % de interés.

Otro motivo que puede explicar la exportacién de oro
podrian tal vez mejor puntualizar los exportadores de cereales,
porque se observa que no circulan en plaza giros como debe
esperarse en una época en que se estan exportando 50.000 to-
neladas diarias.

Por otra parte, se observa una excesiva importacién de
mercaderias que en parte compiten a productos nacionales, ya
sean manufacturados o de la tierra y si bien no se publica esta-
distica oficial alguna sobre el comercio, no cabe duda que en
la actualidad ha llegado la importacién a la mayor intensidad
que se ha conocido.

Como el pais no proteje en forma suficiente las activida-
des de la produccién nacional en muchisimos renglones, esa
activa importacién favoreeida por una politica cada vez mas
protectora del pais de origen, produce una disminucién de
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trabajo nacional y por consiguente desocupacibén, y tal estado
desfavorable para la economia nacional produce sus efectos
naturalmente también en el Balance de Pagos y esa situacién
es asi otro motivo que puede aducirse como razén de la ex-
portacién de oro.

Sin embargo, esta exportacién de oro no debe alarmar-
nos en absoluto, pues es el resultado de un saldo desfavora-
ble del Balance Pagos del momento.

El hecho estd y las consecuencias no pueden evitarse con
las trabas mis o menos disimuladas con que se dificulta la
exportacién de oro, pues ese saldo tiene que cubrirse en una
u otra forma y si hay un saldo desfavorable que cubrir debe-
mos entregar oro u otra mercaderia y si asi no se procede se
producird necesariamente el encarecimiento del cambio ex-
tranjero que equivale a la desvalorizacién de la moneda argen-
tina. Tal efecto sobre nuestro cambio haria mucho dafio al
crédito argentino en el extranjero, mientras que la libre sali-
da de oro para cubrir el saldo desfavorable, serd interpretada
en el extranjero como sintoma de la gran fortaleza del pais
en el orden monetario y finaneiero.

Toda politica y toda medida que tienda a trabar la ex-
portacion de oro es para mi un error manifiesto, salvo en
momentos anormales o de guerra. ;Para qué queremos el oro
si no vamos a usarlo a su vez cuando la situacién lo exija?
Ademaés, puede decirse sin la menor duda, que durante el afo
pasado hemos importado demasiado oro, sin mayor utilidad
para el pais.

Se podia ficilmente prever que una parte de este oro
debia exportarse mas tarde, no s6lo porque excedia a las nece-
sidades monetarias del pais, sino que obedecia a un saldo fa-
vorable del Balance de Pagos, producido en forma brusca y
algo artificial por los fuertes empréstitos contratados en el
exterior.

La apreciable cantidad de oro existente en los bancos y
ante todo en el Banco de la Nacién, que se eleva a 130.000.000
de pesos oro, mis o menos, permite mantener la circulacién en
su nivel actual por mucho tiempo, aunque no fuera posible
en los primeros meses influenciar mayormente el mercado de
cambios. La circulacién de que dispone el pais es suficiente a
sus neecesidades, pero si el Gobierno no repusiera las cantida-
des de oro extraidas de la Caja de Conversion, por oro existen-
te en el Banco de la Nacidn, nuestro mercado monetario que-
daria afectado con la consiguiente mayor suba del interés. Las
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grandes cantidades de oro que retiene el Banco de la Nacién
como encaje, no prestan ninguna utilidad al pais y pueden,
sin eseruipulo alguno, utilizarse para reponer el oro que se ex-
trae de la Caja de Conversién. Si se normalizara dentro de
unos meses el estado de tirantez en los mercados monetarios
internacionales y se produjera una mayor disponibilidad de
dinero con la consiguiente reducecién de la tasa de interés, se
tornaria mnormal nuestra situacién financiera y monetaria,
sin ninguna ingerencia de parte del Gobierno Nacional, la que
no es necesaria mientras se mantenga la exportacién de oro en
las proporciones que ha tenido en los tltimos meses.

En vez de trabar la exportacién de oro, debemos tomar
medidas de otra indole inspirdndonos en lo que hacen otros
paises del mundo, para evitar el continuo vaivén de grandes
cantidades de oro con el costo consiguiente de seguro y trans-
porte.

Como los saldos favorables y desfavorables del Balance
de Pagos se suceden alternativamente, no considero convenien-
te el movimiento continuo de oro, sino opino que podriamos
dejar en una u otra forma cierta cantidad de oro en los Esta-
dos Unidos o en Inglaterra, ya sea en depésito a interés en
los bancos oficiales o semioficiales, eomo lo hacen todos los pai-
ses del mundo que tienen oro, o si se prefiere, depositarlo en
custodia. El Gobierno Nacional podria también convenir un
crédito reciproco con el Banco de la Reserva Federal de EE.
UU., por intermedio del Banco de la Nacién, que digamos, po-
dria ascender a 25.000.000 de ddlares, contra el cual podria
girar cada una de las dos instituciones, para deseartar las os-
cilaciones del eambio, més alld del ‘‘gold point’’. Un arreglo
de esa indole seria tanto mas conveniente porque el Banco de
la Nacién volveria a desempefiar de hecho el rol en el merca-
do de eambios que ha perdido desde muchos afios atris, entre-
gando el control a otros factores en detrimento de la misién
que le corresponde Ilenar por falta de una institueién emisora
en el pais. De ese modo el pais no estaria expuesto a las conti-
nuas alteraciones de su estado monetario dentro de las osei-
laciones normales en el orden financiero, ni tampoco habra
lugar a apreciaciones equivocas sobre la situacién financie-
ra y econdémica por el movimiento peridédico de oro.

Carlos Alfredo TORNQUIST.
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