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de Rafael J. Salas

Curso de nuestro cambio ™

Si una persona de nuestro pais adeuda una cierta canti-
dad de délares — admitiendo que exista el régimen de con-
versién de nuestra moneda — segtn la plaza N. York puede
pagarlo ya sea: enviando un titulo de crédito o bien remi-
tiendo oro amonedado; en este caso hay que agregar el gasto
de trasporte, seguro e interés. Elegird uno de estos dos medios
de pago: el que mas le convenga.

Un titulo de cerédito o letra pagadero en N. York puede
estar en alza o en baja segin sea el estado del balance de
pagos internacionales de nuestro pais. Si las sumas que se
deben pagar al extranjero son mayores que las que se deben
recibir de €1, el cambio serd desfavorable.

En el caso que la oferta de letras en el mercado de cam-
bios fuese superior a la demanda el cambio serd favorable. De
manera que el Balance de pagos es el elemenfo directo que
hace variar la cotizacién del cambio.

Conviene pués, establecer en forma concreta lo que es el
Balance de pagos: comprende el Active y Pasivo resultante de
todas las operaciones financieras de un pafs con los demis
paises del mundo en un plazo de tiempo. El saldo del balance
de pagos se cubre enviando metalico. El balance comercial
nos da solamente el valor de las mercancias importadas y
exportadas, vale decir es una parte del balance de pagos.

El balance econdmico es una consecuencia del balance de

(1) Conferencia pronunciada en el salén de grados de la Facultad
de Ciencias Econémiecas, el 27 Octubre de 1931.



72 REVISTA DE CIENCIAS ECONOMICAS

pagos, si éste tiene un saldo favorable no representa lo mis-
mo econdémicamente; todo depende de los rubros que lo for-
man para saber si en el porvenir la economia del pais estd
s6lidamente garantizada o no.

El rubro principal del active del balance de pagos —
en nuestro pais — lo constituye la exportacién de mercan-
cias, y el prinecipal del Pasivo es la importacién de las mis-
mas, es decir, estd ligado en su mayor parte por el balance
comercial. Mientras que en otros paises son otros los rubros
que tienen més importancia. -

Es evidente entonces, que si el valor de las exportacio-
nes no supera al valor de las importaciones el cambio estari
por debajo la par. Porque habri mis demanda de letras que
oferta. Si examinamos los balances de pago partiendo de
‘una fecha que he tomado desde ¢l afio 1920 hasta el afio
1929 inclusive podemos observar la importancia de los rubros
que influyen en la vida econémica de nuestro pais y apreciar
por lo tanto los inconvenientes que sufrimos.

Me he valido de los balances de pagos confeccionados
por el eminente financista Carlos A. Tornquist considera el
afio econdmico del 1° de octubre al 30 de septiembre del afio
siguiente. ’

En los ejercicios econémicos de los afios 1920 a 1922 los
principales rubros los constituian asi:

millones millones
ACTIVO o$s. PASIVO ods.
Comercio — Exportacion . 1.389 Comerecio -—— Importacién . 1.540
Emisiones empresas y nue- Servicio deuda piblica . . 87
vos eapitales . . . . . 55 Réditos otros capitales . . 66
Venta titulos argentinos . 22 Serv. cédulas hipotecarias 14
Empréstitos EE. U.U. . . 66 Dividendo empresas ferro-
Crédito obtenido F. C. Es- viarias'. . . . . . . . 100
tado . . . . . . ... 22 Remesas y ahorros de ex-
Préstamo a Francia’e In- tranjeros . . . . . . . 68
glaterra — amortizacién Gastos viajeros argentinos 43
e intereses . . . . . . . 89 Titulos argentinos repa-
Disminueién del stock de triados . . . . . . . . 63
TOT0 L . e 19 ’

En estos dos afios econdémicos el saldo del Balance de
pagos es desfavorable en o$s. 270 millones, pero el balance
econdémico es méas desfavorable atn porque hay una dismi-
nueién efectiva del patrimonio nacional de o$s. 374 millones.
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A pesar de que el balance comercial arroja un saldo favora-
ble de o%s. 151 millones, ‘
La Caja de Conversién desde principies de la guerra
hasta el 27 de agosto del afio 1927 estaba cerrada a la expor-
tacién de oro y no obstante esta circunstancia han salido para
el exterior cerca de 19 millones de pesos oro, esto se supone
que ha sido en su mayor parte clandestinamente porque el
encaje metdlico bancario se ha reducido en dicha cantidad.
El cambio ha sido por los hechos apuntados también
desfavorable ; 100 délares se cotizaban en el mes de agosto del
afio 1922 a o$s. 121,74 y la par es de o$s. 103,64, es decir,
habia una depreciacién del peso argentino en un 17 %.

Si la Caja de Conversion estaba abierta el cambio no
excede de 106 dodlares o sea el gold point porque se paga-
rian las deudas extranjeras enviando oro amonedado.

El balance de pagos del afio econémico 1922-1923 es
como sigue:

mallones millones

ACTIVO 03s. PASIVO o$s.

EXPORTACION . . . . 767 IMPORTACION . . . . 846

Emis. empresas y nuevos ¢a- Serv. deuda phblica . . . 52

pitales . . . . . . . .. 23 Serv. cédulas hipotecarias . 7

Venta Titulos . . . . . . . 14 Divid. empresas ferrov. . . 70

Disminuecién stock de oro . 2 Réditos otros capitales . . 33
Remesas y ahorras de ex-

tranjeros . . . . . . . 38

Acusa un saldo en contra de 240 millones de pesos oro;
el balance comercial es desfavorable en 79 millones de pesos
oro.

El balance econémico ha tenido una disminuecién efecti-
va del patrimonio nacional de o$s. 233 millones, El cambio se
cotizaba mas en contra de nuestro pais 100 délares costaban
0$s. 134.56 en el mes de agosto del afio 1923, es decir, habia
una despreciacién del 30 % aproximadamente.

En este ejercicio el mundo entero estaba dominado por
un gran descontento econdémico: Inglaterra, Francia, Bélgi-
ea, Italia, Alemania y Suiza, tenian monedas inestables y
hacian todo lo posible para conseguir stock de oro para
sanearlas.

.Estos estados europeos, excepto Inglaterra tenian el
curso forzoso, es deecir la prohibicién de exportar oro; en
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aquellos momentos las fluctuaciones de los ecambios eran con
mucha intensidad.

El balance de pagos de los afios econémicos 1923 a 1925
era asi:

millones millones
ACTIVO ogs. PASIVO 0$s.
EXPORTACION . . . . 1.848 IMPORTACION . . . . . 1.700
Empréstitos ptiblicos . . . 99 Servicio deuda pablica . . 108
Emisiones empresas y nue- Dividendos empresas ferro-
vos capitales . . . . . 63 viarias . . . . . . . . 153
Réditos otros capitales . . 66
Remesas residentes  ex-
tranjeros . . . . . . . 70

Hay en estos dos afios un déficit de 4 millones de pesos
oro.

Exportacion

1400 600.000].
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El saldo del balance comercial era favorable en o$s. 147
millones, sin embargo no cubria las obligaciones. Lia weasi
nivelacién del balance de pagos se ha debido a los emprésti-
tos externos a largo plazo. El cambio con el dblar se cotiza-
ba en mejores condiciones: por lo tanto 100 délares costaban
o$s. 109, en el mes de agosto del afio 1925, la depreciacién
del peso nacional era del 5 %, respecto a la par. Debido a
que el balance de pagos casi se ha equilibrado los ingresos
con los egresos, los cambios han diferido muy poco de la par.
Pero a pesar de esto el balance econdémico no es favorable
por €l hecho de que el pais se compromete cada vez més
eon los paises extranjeros.

El balance de pagos del afio econdémico 1925-1926 era:

millones millones
ACTIVO 0ds. PASIVO ods.
EXPORTACION . . . . . 793 IMPORTACION . . . . . 845
Empréstitos ptblicos . . . 30 Servicio deuda ptblica . . 47
Fmisiones empresas . . . . 20 Serv. cédulas hipotecarias . 5
Dividendo empresas ferro-
viarias . . . N
Réditos otros ‘eapltales .. 25
Remesas residentes extran-
jeros . . . . . . . .. 30
Gastos varios . . . . . . . 15

El balance de pagos tiene un saldo en contra de 210 mi-
llones de pesos oro; €l balance comercial acusa una dife-
rencia en contra de 53 millones de pesos oro. A pesar de
esta situacion el cambio en relacién al délar se ha mante-
nido, vale decir, se han cotizado los 100 délares a o$s. 109.
Esto nos revela que debieron existir otros factores que han
contribuido a nivelar financieramente el importante saldo.

El balance de pagos 1926-1927 era: 1° de octubre 1926
a 30 de septiembre 1927:

millones PASIVO 0ds.

ACTIVO 0fs. millones
EXPORTACION . . . . . 961 IMPORTACION . . . . . 817
Empréstitos . . . . . .o127 Divid. empresas ferroviarias 78
Emisiones y capitales nue- Servicio deuda pfliblica . . 58
VoS . . . . . . . . .. 30 Réditos otros cap. extranj. . 35
Remesa residentes extranj. 37

Gastos viajeros argentinog.. 28

© Jmportacién de oro . . . . 36
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El balance de pagos era favorable en la suma de 13
millones de pesos oro, mientras que el balance comercial era
favorable en 144 millones de pesos oro, el balance econémico
es desfavorable en 103 millones. El equilibrio del ejercicio
del balance de pagos ha sido influenciado por el monto de
los 127 millones de pesos oro de empréstitos, que ha contri-
buido para que el eambio con respecto al délar se haya tor-
nado mas a nuestro favor. Los 100 délares se cotizaban en el
mes de agosto del afio 1927 a o$s. 103, vale decir, bajo la
par. Dada esta situacion altamente favorable del cambio
el P. E. dict6 ¢l 25 de agosto de 1927 un decreto por el cual
resolvié abrir la Caja de Conversién, por consiguiente habia
libertad en la exportaeién de oro.

En el ejercicio 1927-1928 el balance de pagos era:

millones millones

ACTIVO 0ds. PASIVO 0$s.

" Comercio — Ezportacion . 1.030 Comercio — Importacion . 972
Emisiones empresas y ca- Servicio deuda piblica . . 64
pitales nmevos . . . . 102 Divid. empresas ferroviarias 79
Empréstitos phblicos . . . 9 Réditos otros capitales . . 38
Remesas residente sextranj. 34

Oro importado . . . . . . 150

Este ejercicio acusé un saldo desfavorable de 52 millo-
nes de pesos oro, el balance comercial arrojé un superavit
de 58 millones de pesos oro.

El cambio se mantiene y eso es evidente dado que la
Caja de Conversién se halla abierta. Hubo una entrada de
oro de 150 millones de pesos oro debido al pago de los cré-
ditos liguidados a favor de nuestro pafis.

En el afio econémico 1928-29 el balance de pago era asi:

millones millones

ACTIVO 03s. PASIVO 0$s.

Comercio — Ezportacién . 1.001 Comercio — Importacién . 882
Emisiones empresas y eca- Dividendos ferrocarriles .. 80
pitales nuevos . . . . 60 Servicio deuda pablica . . 68
Oro exportado . . . . . , 124 Réditos otros capitales . . 49
Remesas residentes extranj. 33

Este afio econdémico tuvo un saldo favorable. El balance
comercial fué favorable en 0$s. 119 millones. No obstante
esta situacién, el balance econdémico ha sido contrario. Se
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exporté 125 millones de pesos oro para nivelar el balance de
pagos. Nuestro cambio oseilé con pocas variantes alrededor
de 0$s. 105 los 100 délares. Este afio el pais ha tenido una
cosecha abundante, de alli que el saldo del balance comer-
cial haya sido bastante apreciable.

Los precios de los cereales han declinado sensiblemente:
el trigo se cotizaba en el mercado mundial de granos a $9
m|n. sobrepasando asi muy poco del costo de produceién; en
el afio 1927 el precio era algo mis de $12. En el afio 1920
era de $ 22,

T B8 % &
T

T

- e £ P o s B

" 1 "
1926 1927 1928 1929 1380 5

Cotizacién del Trigo

En el afio 1928 a 1929 se noté una reduceién efectiva en
la capacidad econémica de las grandes naciones europeas,
baja en gran escala el intercambio comercial, dedicidndose
entonces en més proporeién a la produccién de productos
agricolas.

Influye poderosamente en la situacién angustiosa de
todos los estados el sistema econémico de Rusia que ofrece
sus productos a precios tan bajos que provoca una seria
perturbacién en todos los valores econémicos.

Todos estos hechos afectan en grado sumo a nuestro
pais donde notamos a partir de esta fecha una declinacién
méas sensible de los preeios.

Se siente cada vez méis la necesidad de ajustar todos
los resortes de la vida econdémica. Nuestro pais ha abusado
muchisimo del crédito pudiéndose deecir que hemos utilizado
valores para restituir en el futuro, en forma tal, que ya nos
resalta bastante costosa. Ya preocupan en toda su intensidad

€. ECON. 7

)



78 REVISTA DE CIENCIAS ECONOMICAS

los efectos de los econtinuos balances de pagos desfavorables.

Durante €l afio 1929 la exportacién de oro ascendid al
cuantioso total de 170 millones, siendo extraida la mayor
parte de los stocks de oro que poseian los Bancos, principal-
mente el Banco de la Nacién Argentina y cerca de T0 millo-
nes oro fueron extraidos de la Caja de Conversién.

Estos embarques de oro para el extranjero determinaron
que el eneaje metilico de la Caja de Conversién haya des-
cendido de 490 millones a 420 millones de pesos oro.

Incluyendo el fondo de conversién depositado en el Ban-
co de la Naecién o$s. 30 millones, la garantia metélica era el
92 % de la cireulacién monetaria.

Debido a la exportacién de oro, el Gobierno en diciembre
16 de 1929 decreté la suspension de la comversién del papel
moneda por oro.

La medida ha sido excesivamente mala, la podemos
apreciar en todos sus efectos por el desharajuste que ha
ocasionado.

El saldo de la balanza comercial a fin del afio 1930 era
desfavorable en la cantidad de 125 millones de pesos oro.
Sabemos que en nuestro balance de pagos es el principal
valor para equilibrarlo. Es evidente entonces que el défieit
que arroja es por demds considerable.

A prineipios de enero de 1930, el Gobierno puso a .dis-
posicion del Banco de la Naecién el préstamo de 5 millones
de libras esterlinas, obtenido de las firmas Baring Brothers
y Morgan, Grenfeld y Co., de Londres, Inglaterra; desti-
nando cerca de 24 millones de pesos oro en papel moneda.
Por consiguiente la circulacién monetaria llega a mas de
1300 millones, con una garantia metélica del 80 %.

Por esta circunstancia el cambio mo resulta tan desfa-
vorable ecomo hubiera ocurrido en el caso de no apelarse a
este medio tan peligroso para el desenvolv1m1ent0 futuro de
las fuerzas econdémicas del pafs.

La depreciacién era con respecto al délar, en el mes de
enero solamente del 5 %. Con el cierre de 1a Caja de Conver-
sién prohibiendo la libre exportacién del oro se acentta cada
més la depreciacién de nuestro signo monetario.

Estos cambios desfavorables cada vez mayores son una
prueba bien evidente que el balance de pagos va arrOJando
fuertes saldos en sentido contrario.
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El ejercicio del afio 1930 ha tenido un balance comercial

desfavorable de 82 millones de pesos oro.
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Las exportaciones de nuestros productos han sido supe-

radas por las importaciones.
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Se observa que en nuestro mercado las cédulas hipote-
carias han declinado.

En el afio 1928 lleg6 a cotizarse hasta cerca de 101 pesos
sin considerar el eupdn; recordemos que la Caja de Conver-
sién en ese entonces se hallaba abierta. Y cuando se cierra la
Caja en el mes de diciembre se opera un descenso bien
pronunciado llegando a algo més de 95 pesos.

El curso forzoso determina en el mercado exterior una
deseonfianza, motivando que los Capitales extranjeros que
se han invertido y son de féecil realizacién se liquiden.

Los tenedores extranjeros de cédulas y otros titulos, los
venden, entonces en el mercado se produce una gran oferta
de titulos determinando que el valor de las cédulas hopite-
carias y otros titulos se reduzca.

Esto ocasiona que se retiren del pais los créditos extran-
jeros y por ende en el mereado de Cambios hay una demanda
de letras de exportacién. .

El curso del cambio sigue declinando; en los meses de
marzo a julio del afio 1930 se sostiene_un poco, ya la depre-
ciacién llega al 15 % 7y esto se debe a los empréstitos Chatan
Phoenix.

Al finalizar el afio 1930 la cantidad de oro en la Caja
era de 426 millones de pesos y la circulacién monetaria de
1.260 millones; la garantia metilica era mas del T0% y el
cambio con respecto al délar estaba depreciado un 30'%.

En el comienzo del afio llega al 35 % de depreciacién.

El Gobierno tomé la medida de permtir la libre expor-
tacion de oro, para el pago del servicio de la deuda externa,
a cuyo efecto el Banco de la Nacién fué autorizado para reti-
rar contra entrega de su equivalente en billetes, el oro de la
‘Caja de Conversién y también fué autorizado para emplear
del stock de oro las sumas necesarias para la operacién de
cambios. Esta medida fué tomada para evitar las maniobras
de los especuladores.

El cambio mejora y la depreciacién con respecto al délar
en los meses de febrero, marzo, del afio en curso, no pasa
del 25 %.

Esta situacién no dura mucho, pués la balanza de pagos
tiene rubros tales eomo: servicios de la deuda, salida de
capitales, fuertes suman que gravitan mucho en el mercado
de cambios. .

Al finalizar el mes de abril se usa por primera vez el
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redescuento de valores comerciales en la Caja de Conver-
sién. }
Se redescontardn pagarés comerciales de la cartera del
Banco de la Nacién y de entidades bancarias particulares y
que no excedan de 180 dias, prevista por la ley niimero 9479.
El deereto dietado dice: ‘‘La exportacién de metédlico
exigida por la necesidad de evitar una mayor depreciacién
de nuestra moneda y el pago de los servicios de la deuda
pablica externa, han disminuido mucho la eantidad de bille-
tes emitidos por la Caja de Conversion. Este fenémeno ha
sido neutralizado por las nuevas emisiones realizadas contra
depésitos de oro en las legaciones. La disminuecién de los
billetes gravita sobre los encajes bancarios, provocando una
fuerte elevacién en el tipo de interés. Ello coloeca en condi-
ciones a los Bancos, para atender la demanda de fondos.

Restriceién de los créditos

El fracaso de la dltima cosecha ha dificultado el retorno
del dinero desde la campafia, congelando en mayor o menor
grado los préstamos concedidos por el comercio y los Bancos.

La restriceién del erédito traeria consigo la liquidacién
forzada de una parte apreciable de los productos rurales. No
debe ser usado, en modo alguno, para estimular nuevos nego-
cios y ampliar los existentes o para facilitar inversiones a
largo plazo, sino para permitir el desenvolvimiento regular
del erédito.

Con el redescuento sucede que la circulacién monetaria
se mantiene, a no ser por esto la cantidad de moneda des-
ciende, luego los precios bajan, por la conocida ley econdémi-
ca que ‘‘los precios estin en razén directa de la cantidad de
moneda’’. Vale decir si aumenta la cantidad de moneda los
precios suben y si por el contrario la eantidad de moneda
disminuye los precios bajan.

‘Con la emisién de billetes, con la garantia de los pagarés
redescontados que no excedan de 180 dias, se mantiene la
circtilacién monetaria y por lo tanto los precios.

Siguen declinando los precios de las cédulas en los me-
ses: abril, mayo, junio, del corriente aflo y que estaban alre-
dedor de $94. Y ¢l precio del trigo era de $5, esto influye
para que ¢l valor de las exportaciones se debiliten sensible-
mente,
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La cotizacién del délar estaba cerca de un 40 % de de-
preciaeion.

En los meses siguientes continfia la baja del cambio, la
causa es bien conocida, determinada como ya sabemos por
el saldo desfavorable del balance de pagos cuyos principales
rubros lo constituyen: servicio de la deuda, retiro de capi-
tales en el pais. ’

S4p

EA o

92

9o

89

8 4 +
8 1926 1927 1928 i 1529 v

1930 * 19351 Octubre
Cotizacién de las Cédulas Hipotecarias

(ex-cupén)

En los meses de enero a septiembre, del corriente afio,
el comercio de exportacién aleanzb cerca de 475 millones de
pesos oro y el comercio de importacién a 415 millones de
pesos oro, es decir arroja un saldo favorable de 60 millones
de pesos oro. Comparando con los mismos meses del afio ante-
rior (1930) han disminuido en valor. Pero en cambio ha sido
favorable el saldo del balance comerecial.

En los meses que va del afio 1931 hay una caracteris-
tica: de que las importaciones se han contraido mis que las
exportaciones.

El estado de la Caja de Conversién al 18 de octubre es:
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Saldo o$s. 274,4 millones. Circulacién m¢$m. 623,7 mi-
Hones.

Leyes de redescuento 9479 y 9577. Saldo m$n. 242,5 mi-
Hones.

Circulacién general m$n. 1.175,6 millones. Garantia me-
talica 54,45 %.

En esta fecha el dblar llega a cotizarse cada 100 a o$s. 188
equivalente a m$n. 427,27, la depreciacién es de un 81 %.
Es la mayor desvalorizaeién que ha tenido nuestro cambio
desde que se ha adoptado el tipo legal.

Las cédulas se cotizan — ex cupén — a $ 90.

En cambio se opera una reacecién en los precios, sintoma
muy favorable, los informes del exterior anuncian que la
cantidad ofertada ha disminuido mucho. Dado que la can-
tidad de hectireas sembrada se ha reducido.

Desde el 31 de diciembre del afio 1930 hasta ahora la
cantidad de oro en la Caja de Conversién ha bajado 152 mi-
llones de pesos oro. '

El Gobierno tomé como medidas para estabilizar los
cambios: la fiscalizacién. Para eso nombré una comisién de
expertos con el fin de que fiscalicen las operaciones de cam-
bio v evitar asi la especulacion. Es sabido que los especulado-
res conociendo la instabilidad en los cambios proceden a
hacer compras de letras, especialmente sobre Nueva York,
a una cotizacién dada y como esto motiva una mayor deman-
da de letras, en el mercado de eambios se produce una mayor
desvalorizaeién del cambio; entonces los especuladores apro-
vechan para vender las letras adquiridas o esperan més
tiempo para que la liquidaeién sea més beneficiosa.

La medida de la fiscalizacién del cambio ha producido
efecto, permitiendo que de un tiempo a esta parte, se haya
mantenido: 100 délares se cotizan a 188 pesos oro o su equi-
valente $ 427,27 moneda nacional.

También se nota una reaceién en el mercado de Titulos,
las cédulas ya se cotizan arriba de $ 90 — ex cupén.

Pasemos ahora, a hacer un examen de la variacién de
la deuda.

En un interesante informe presentado por el Ingeniero
A. Bunge, he recogido los siguientes datos que sirven para
dar una idea del proceso de endeudamiento- del pafs.

De 1902 a 1916 la poblacién aumentd en un 65 %; la
riqueza, el valor de la produceion en 190 %, es deeir se tri-
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plic. De 1916 a 1930 la poblacién crecid el 40 % y el valor
de la producecién aumenté en menos del 50 %.

Fn cuanto a los gastos piublicos tenemos: en 1902 los gas-
tos del gobierno nacional, Capital Federal, las provincias y
municipios son $250 millones. En 1916 son $ 603 millones.
Tste aumento de un 140 %, es mucho menor que el aumento
de la riqueza del 190 %. De 1916 a 1930, los gastos pitblicos
de 603 millones llegan en 1930 a $ 1900 millones, incluyendo
los gastos por acuerdos y los pagos de obras con rentas sus-
traidas a sus fines legales, originando la gran deuda flotante.

El valor de la produceién aumenté en algo menos del
50 %, las eargas pablicas que vienen a gravitar sobre ellas
se elevaron en mas del 200 por ciento.

En 1902 la deuda piblica nacional, provincial y los mu-
nicipios, consolidada y flotante era: 1.100 millones y en 1916
$ 2.300 millones, €l aumento era de 110 % ; la deuda piablica
ereeid mucho menos que la riqueza piblica. Dede advertirse
que casi la totalidad de esa deuda fué originada por ia cons-
truecién de obras puablicas realizada en gran escala entre los
afios 1909 y 1915.

En 1930 la deuda total era 4.300 millones de pesos corres-
pondiendo solo un tercio del aumento a obras pablisa y
alrededor de dos tercios a déficits originados por empleos,
con la agravante de que una gran parte de esa deuda es flo-
tante y exigible.

Veamos ahora, como ha variado la Deuda Piiblica Na-
cional desde el afio 1920 hasta la actualidad.

En 1920 la deuda econsilidada era cerca de 1.260 millo-
nes de pesos moneda nacional y la deuda flotante 700 millo-
nes, en total unos 2.000 millones.

En el afio 1925 la deuda consolidada era cerca de 1.750
millones, es decir casi 400 millones més y la deuda flotante
bajé unos 200 millones. ,

En el afio 1928 la deuda consolidada era alrededor de
2.300 millones, con respecto al afio 1920 casi se duplica y la
detida flotante era més de 400 millones. La deuda total fué
unos 2.700 millones, con relacion al afio 1920 aumenté el 35 %.

En el afio 1930 la deuda consolidada se mantuvo pero en
cambio la deuda flotante crecié en forma violenta, en el afio
1928 que era poco mis de 550 millones, llegé a mis de 1.200
millones. Es decir, que en el corto término de dos afios la
deuda flotante ha aumentado el 120 %.
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Consideraciones

Los fuertes déficits financieros habidos en los dltimos

ejercicios, son obra de los malos gobiernos: de alli la gran
deuda flotante. ' ‘
- Para que exista un buen presupuesto, deben desaparecer
todos los gastos por: leyes especiales y acuerdos de gobierno
con imputacién a rentas generales, ya que éstas estin com-
prometidas con exceso por el presupuesto general de gastos.
La funecién de los poderes constituidos es prever a fin de no
sobrepasar el limite de las rentas; los legisladores son los
que votan el presupuesto. ,

Necesitamos, pues, una comisién, al igual que Estado
" Unidos, integradas por personas muy expertas en materia de
finanzas; nombradas de comin acuerdo por el P. E. y el
Congreso. Lia Comisiéon — en Estados Unidos — tiene amplias
facultades para suprimir las previsiones excesivas efectuadas
por los diversos departamentos, que pasan las planillas con
cierta antieipacidn.

Los presupuestos confeccionados por la comisién norte-
americana, con autonomia casi analoga a la de los poderes
constituidos: ejecutivo, legislativo y judicial — en cuanto a
las medidas que les parezean conveniente tomar — son pre-
sentadas al Congreso por intermedio del P. E.

Todo esto induce a la creacidn, en nuestro pafs, de la
mencionada Comisién para la confeecién de los presupuestos,
dado la experiencia favorable, por los resultados satisfacto-
rios habidos en Estados Unidos. Se ha conseguido: equili-
brio de los gastos y recursos; es decir lo que mas interesa
en materia de finanzas.

Conclusiones

Después de haber hecho una exposicién somera de los
hechos econémicos principales, especialmente en nuestro pais;
voy a entrar al anilisis final.

Nuestra moneda estd depreciada en los cambios; moti-
vado como ya sabemos, por el gran desequilibrio que hay
en nuestro balance de pagos. Vedmos la experiencia en afios
anteriores, en casos anilogos.

En el afio 1923 Austria tenfa un cambio muy desfavo-
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rable y consiguié por intermedio del comité financiero de la
Liga de las Naciones ¢l saneamiento de la moneda, dispo-
niendo de las siguientes medidas previas: equilibrios del pre-
supuesto, consolidacién de la deuda flotante y adquisicién
de un stock de oro mecesario para garantizar la moneda
papel; lo que en el caso de Austria se obtuvo por medio de
un empréstito. Como consecuencia de ésto se equilibré el balan-
ce de pagos; luego se estabilizé el cambio. Siguiendo este
mismo método se aplicé en Europa: Polonia, Greecia, Bélgica,
Rumania, Franecia.

Con. respecto a nuestro pais tenemos en el afio 1927, un
saldo de cerca 150 millones de pesos oro favorable en el ba-
lance comercial y contratamos empréstitos por valor de 127
millones de pesos oro, determinando que el cambio llegase
a la par. En este afio, ya la deuda flotante era de 500 millo-
nes de pesos y la deuda consolidada era de casi 950 millones
de pesos moneda nacional, lo cual va a gravitar en los ejer-
cicios futuros del balance pagos por: servicio de la deuda.
Y més atn, han aumentado estos egresos porque la deuda
crecia en forma desenfrenada, en afios posteriores.

Nuestro pais necesita, entonces, reduecir al minimo los
Gastos de Admimistracién, es decir, hacer un saneamiento de
hacienda piblica.

No dedicarse en su mayor parte, a la explotacién agri-
cola-ganadera para efectuar con los otros pafses, intercam-
bio por mercaderias generales y articulos industriales. La
situacién actual en el mercado mundial, es que el comercio
internacional ha decaido sensiblemente.

Necesitamos una mayor dedicacién a la actividad indus-
trial a fin de no depender del extranjero. Para eso es necesario
tomar medidas previas, tales como: construir grandes exten-
siones de caminos para abaratar el gasto de trasporte y asi
nuestros productos, de las regiones alejadas de los centros
de consumo puedan competir con los productos extranjeros.
El hecho de estar los cambios tan desfavorables, representa
una proteccién de nuestros productos nacionales desde que
los extranjeros resultan en nuestro mercado més caros por
la gran diferencia en el cambio; vale decir es una proteceién
indirecta.
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El pais necesita dictar leyes agrarias, tendientes a mejo-
rar las condiciones de los productores y asi puedan conse-
guir reducir el costo de produccién, mediante la colaboracién
ofieial.

En fin corresponde dictar una legislacién econdémica
que consulte los intereses nacionales, y asi mejorar las con-
diciones econdémicas del pafs.

Una vez que se vaya saneando la hacienda piblica y
desapareciendo la dependencia existente con los productos
de los mercados extranjeros observaremos que, dejard de
arrojar saldos tan desfavorable nuestro balance de pagos.

i Persistird por mucho tiempo el desequilibrio, conside-
rando las medidas formuladas, en el balance de pagos?; dado
la influencia de los rubros: servicio de la deuda, fuga de
capitales.

A mi modo de ver, al pais le conviene eontratar un
empréstito a largo plazo, de tal manera que nuestro stock de
oro de 270 millones, llegue a sobrepasar los 400 millones de
pesos oro. Se produeiria asf, un mayor equilibrio en nuestro
balance de pagos. Por ende el cambio se estabiliza y con-
vendria al pais permitir la libre exportacién de oro; es decir,
abrir la Caja de Conversién. Pero habria también que consi-
derar el tipo legal, dado que nuestro cambio ha llegado ha
depreciarse hasta el 81 % ; produeciria una gran perturbacién
en los valores la fijacién del cambio al tipo legal.

El pais necesita la ereacién de un Banco central de emi-
siom, del tipo de los bancos emisores europeos. Esto es de suma
importancia para evitar la rigidez de nuestro peso moneda
nacional. Debe reunir las dos condiciones bésicas: estabilidad
y elasticidad. Toda variacién en los cambios ya sea en el sen-
tido del alza o baja produce perturbacién. En caso de depre-
ciacién de la moneda se empobrecen todas las personas que
disponen de una cantidad fija de dinero: empleados, obreros,
tenedores de titulos, ete., porque se les paga un valor infe-
rior a aquel con el cual contaban. En cambio los deudores
de: sueldos, salarios, intereses del eapital, de los titulos de
la deuda ptablica, son los que salen beneficiados; se enrigue-
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cen indebidamente porque pagan menos de lo que debian. En
el caso de que la moneda se valorice, son los deudores de
sueldos, salarios, intereses del capital, ete., los que se empo-
brecen y los acreedores los que se enriquecen.

La mayor parte de los paises tienen el llamado instituto
de emisién, dirigido por téenicos de reconocida competencia,
cuya misién fundamental es la de estabilidad y elasticidad
de la moneda. Tiene ecomo medio poderoso para defender su
eneaje metilico: la elevacidn de la tasa del descuento. iCon el
empleo de este resorte se limita el nimero de descuentos de
documentos, luego aumenta la relacién entre el encaje metalico
y la circulacion. Por el alza de la tasa del descuento se opera
una importacién de ahorro extranjero, estimulado por el mayor
¢nterés. En Francia €l tipo del descuento es actualmente alre-
dedor del dos y medio por ciento, le convendria emplear
buena parte de sus capitales en nuestro pais, existiendo la
estabilidad en el cambio.

Entre Norte América y Francia, tienen ahora las tres
cuartas partes del oro del mundo.

Para terminar diré que nuestro problema esti en econ-
seguir equilibrar nuestro balanece de pagos y para precipi-
tarlo es importante una accién conjunta de pueblo y gobier-
no, Debemos pués prestar nuestro méis decidido apoyo a los
articulos de produceién nacional. Su consumo importa que el
producido en moneda quede en el pais y no vaya al extran-
jero.

Esperan pués al futuro gobierno constitucional multiples
problemas econdmicos a resolver. Debe meditar serena y
profundamente, con eriterio eientifico la cuestién de nuestro
cambio para llegar a la estabilidad. Para que en el extran-
jero tengan sobrada confianza del porvenir econdémico de
nuestro gran pafs.
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