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de Luis Roque Gondra

La circulacion monetaria en la Repiiblica Argentina®”

CAPITULO II

Sumarro: 40. Oscilaciones de la teoria monetaria.-—41. La in-
fluencia dé los deudores y de los acreedores. —42. Moneda fiducia-
ria y falsa moneda.— 43. Teoria de Alberdi sobre la crisis. — 44. El
curso forzoso, seglin Alberdi.— 45. Su definicién del Banco de Hs-
tado. — 46. La complicidad de los gobiernos en la emisién de falsa
moneda. -— 47. La teorfa del billete inconvertible.— 48. Critica de
la misma.—49. Desinflacién monetaria y progreso econémico. — 50.
La abundancia de medio circulante.— 51. El sofisma de la moneda
abundante. — 52. Circulacién monetaria y actividad productiva. — 53.
La escasez de medio circulante. Una observacién de Pareto.— 54.
Efectos de la liquidacién desastrosa de las crisis.—55. Un ejem-
plo.—56. La inmovilizacién o congelacion de créditos.—57. Su-
puesta necesidad de esperar el alza de los precios. — 58. La inflacién
monstaria no elimina los efectos de la depresién.—59. Las oscilacio-
nes de los precios.— 60. Efectos perjudiciales de la inflacidén.— 61.
Una observacién del novelista Maurois. — 62. Fendémenos dindmicos
de la liquidacién de las crisis.— 63. El caso de la Republica Argen-
tina. — 64. Problema social y econdémico. — 65. Las distintas fases de
14 crisis en los paises industriales y agrarios. — 66. La influencia de
factores locales. — 67. Influencia bancaria sobre la liquidacién. — 68.
La influencia de los propietarios del suelo.— 69. Duracion relativa
de las fases de prosperidad y depresién. — 70. Efectos probables de
la inflacién monetaria en la Repiblica Argentina.— 71. Variaciones
de la tasa del descuento y los precios inflados.— 72. La elasticidad
de la circulacién monetaria, — 73, Criterios arbitrarios. — 74. El caso
de la Repiiblica Argentina.-— 75. Una experiencia reciente.— 76. In-
flacionismo y bolchevismo.

40. ‘‘Las teorias cientificas — dice Vilfredo Pareto —
son de dos clases: en una, las teoriag se aproximan indefini-
damente a un limite; puede decirse en lenguaje mateméatico
que ellas tienen asintota. Tales son en nuestro tiempo casi
todas las de las ciencias naturales. En la otra clase, las teorias,

(*) ‘Continuacién., Véase nuestro numero anterior.
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en vez de aproximarse a un limite, oseilan perpetuamente en-
tre dos polos o puntos extremos. Tales son casi todas las teorias
econdémicas y sociales’ ),

La moneda tiene una tendencia milenaria hacia su dete-
rioracién; porque en todas las edades de la historia se hace
sentir de una manera intermitente la tendencia incoercible de
los deudores — sobre todo, cuando tienen el gobierno en sus
manos — a despojar a sus acreedores. Por esto, la teoria de la
moneda oseila, segin Pareto, del polo de la moneda-mercaderia,
donde es un teoria econdmiea, hacia el polo de la moneda-signo,
donde, més que una teoria econdémica, es una teoria socioldgica
gue explica la decadencia y renovacién de las aristocracias:
polo que los deudores deberian proponer que se denominase
polo de Knapp, en homenaje al ilustre creador del papelismo,
o coneepeidn juridiea, segtin 1a cual, moneda es todo objeto
que el orden juridico del Estado reconoce como medio de
pago’?,

41. Cuando los loros deudores estin en el candelero, la
teoria monetaria se aproxima indefinidamente al polo de la
moneda-signo. En otros términos, la moneda metélica se fal-
sifica ; se pasa de la conversién a la inconversién de la moneda
fiduciaria, y por tal medio, los deudores despojan a sus acree-
dores, o como ahora se dice — eufemismo algo hipberita —,
se transfieren consumos de las clases inactivas a ldas eclases
activas®, Cuando, por el contrario, son log loros acreedores
los que se hallan en el candelero, la teoria monetaria se apro-
xima indefinidamente al polo de la moneda-mercaderia, y se
respeta o estabiliza el valor de la moneda. A pesar de todas las
sutilezas con gque Maynard Keynes intenta justificar la in-
flacion monetaria, y lo que llama con otro eufemismo que
parece burla cruel o rasgo. de humorismo, ‘Income Infla-
tion’™® los hechos prueban que conviene mucho mis a la
colectividad el gobierno de los loros acreedores que el de los

(1) V. Pargero, Fatti e teorie, pig. 195, Firenze, 1920.

(2) G. F. Knarp, The State theory of money, pags. 1-38, Lon-
dres, 1924. — Cf. S. LEIERSON, Ezposicion y critica de la teoria esta-
tisto de lo teoria de la moneda del profesor G. F. Knapp, Buenos
Aires, 1932, passim.

(3) Cf. B. Fo4, Recenti teorie monetarie del ciclo, en ‘Giornale
degli Economisti’, pag. 864, diciembre de 1931.

{4) Véase: J. MAYNARD KEYNEs, 4. Treatise on Money, vol. L
pags. 293-298, Nueva York, 1930.
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loros deudores. Prueban, ademis, muy particularmente en el
caso de la Replblica Argentina, como se verd, que la infla-
eibn, cuando se practica con la falsa moneda del billete incon-
vertible, agrava los males que pretende remediar, y ocasiona
otros peores, como la imprevisién, el optimismo ciego, la relaja-
cién de las costumbres, el despilfarro, y en definitiva, dafios
econémicos, destrucién de riqueza, que no se compensan con
sus beneficios por lo demis muy discutibles.

42. Es tendencia natural del lenguaje la de llamar cier-

tas cosas con voecablos cuya signifieacién es diametralmente
opuesta a la que aquellas cosas sugieren. Los griegos, por
ejemplo, llamaban Ponto Euxino (mar hospitalario) al mar
més inhospitalario del mundo antiguo. Por una tendencia se-
mejante, algunos llaman hoy emisién fibluciam'a a la emisién
de billetes inconvertibles, y redescuento, a la emisién de bille-
tes también inconvertibles a cambio de titulos de crédito.
Huelga ¢l recordar que para que la emisién de billetes — asi
sean emitidos a cambio de oro o de titulos de crédito —, pueda
Hamarse moneda fidueciaria, o moneda regulada, como la de-
nomina Maynard Keynes (), B8 MENESTER QUE LOS CAMEIOS

SEAN ABSOLUTAMENTE LIBRES; que pueda realizarse sin traba
pinguna la conversién de los billetes y la exportacién de oro.
Si los cambios fuesen libres seria licito decir que los billetes
son moneda fidueciaria. Se podria efectuar una emisién, cual-
yuiera que fuese: el mercado, por aceién automitica de la

Libre concurrencia, eorregiria el exceso, expulsando de la cir-
eulacién las cantidades exuberantes. Pero si no lo son, si se

suspende la conversién de billetes, y, al propio tiempo, se pro-
hibe la exportacién de oro; si se traba el volante monetario
del mercado, el billete deja de ser moneda fiduciaria y se
transforma en falsa moneda, que s6lo circula por compulsién
gubernativa. La inflacién produce entonces una falsa pros-
peridad, cuyas consecuencias lejanas son harto méas perjudi-
ciales que la desinflacién o enrarecimiento del medio circu-
lante. Tal es €l caso de la Reptliblica Argentina, durante el
periodo 1886 - 1899, esto es, durante el periodo que se inicia
poco antes del establecimiento de los Ilamados bancos nacio-
nales garantidos y se prolonga hasta la estabilizacién mone-
- taria impuesta por la ley 3871. Como se ha visto, aquellos
hancos se fundaron con el pretexto consabido de la escasez de

(1) Op. cit., I, pags. 4-10.
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medio ¢irculante. Bn el mismo afio de su fundacidén, empezd
el desenfreno de
las emisiones in-

1886 | 139 | 89.197 |165.243 | 38.427 | convertibles y juo-
1887 | 135 94.070 | 201.774| 89.895 | tamente con ellas,
1888 | 148 | 129.505 | 228,524 | 123.077 | come lo exteriori-
1889 | 191 | 163.647 | 254.715 | 304.205 | 7& €l cuadro, el
1890 | 251 | 245.100 | 245.059 | 103.011 | abuso del erédito
1891 | 387 | 261.408 | 170.426 | 90.315 | Pablico y privado
1892 |332 | 281.608 | 204.851 | 80.865 | ¥ la locura de la
11893 | 324 |306.743 | 190.313 | 82.637 | especulacién inmo-
1894 | 357 | 208.702 | 194.476.| - 79.442 | biliaria en Buenos
1895 | 344 | 296.743 | 215.164 | 70.556 | Alres, en suma, la
1896 | 296 | 295.165 | 228.965 | 45.518 | falsa prosperidad
1897 | 291 | 292.703 | 199.458 | 50.909 | de los afios 1888-
1898 | 2581 292.046 | 241.258 | 40.867 | 1890 ). La emi-
1899 | 2251 291.842 | 301.768 | 45.449 | sidn crecid, de pe-

1. Premio % medio del oro en m$l. sos 94.070 'OOO’
II. Circulacién fiduciaria, miles m$lL en 1887’ a pesos

IIi. Intercambio con el ext., miles o$s.
IV. Transmisibn inmobiliaria en la capital fe- | 129 _505.000 en
deral, n:iles m$l.

1888, a 163.647.000
en 1889, a 245.000.000 en 1890, pasando después, al caer los ban-
cos nacionales garantidos, con las emisiones directamente sancio-
nadas por ¢l Congreso, a $ 261.408.000 en 1891, a 281.608.000
en 1892 y al maximun de 306.743.000 en 1893, para descender
a 291.169.000 en 1899, al sancionarse la ley 3871. Simultinea-
mente, las transmisiones inmobiliarias en Buenos Aires au-
mentaron de $ 83.895.000 en 1887, a $ 123.077.000 en 1888, y
a 304.205.000 en 1889, para caer stibitamente a 103.011.000
en 1890, — afio del crack —, y descender mis tarde a 40.867.600
en 1898 ) Las cifras del comercio exterior pasaron de pe-

Afios 1 o I v

(1) V. ParETo, Cours, vol. I, parr. 315, que también menciona
el hecho, sugiere la sospecha de que las estadisticas de exportaciém,
fueron exageradas maliciosamente, para engafiar a los prestamis-
tas europeos. Los partidos politicos de oposicién atacaron entonces
duramente al gobierno, pero no mencionaron €] hecho a que se
refiere Pareto.

(2) EIl hecho fué sefialado como sintoma del periodo de pros-
peridad del ciclo econdémico, por M. TouGAN-BARANOWSKY, Lé€s crises
industrielles en Angleterre, pag. 255, Paris, 1913: ‘“Las especulacio-
nes sobre terrenos urbanos y la locura de las construcciones al-
canzaron, por ejemplo, enormes proporciones en Viena, en visperas
del famoso crack de 1873, en Berlin hacia la mismg época, v en la
Republica Argentina hacia 1890”.



LA CIRCULACION MONETARIA EN LA R. ARGENTINA 661

sos 201.774.000 o/s en 1887, a 254.715.000 en 1889, para des-
cender a 170.426.000 en 1891. ‘“‘Los afios que precedieron in-
mediatamente a 1890 fueron para la Republica Argentina
una época de la méas insensata locura de las especulaciones.
Durante tres afios, de 1887 a 1890, se formaron 250 socieda-
des por acciones cuyo capital nominal aseendid a la suma
de 764.000.000 de délares. A lo que se agregd la imprevisién
gubernativa extrema: el gobierno argentino, tan desprovisto
de escrpulos como la mayor parte de los otros gobiernos
de América del Sur, de ningfin modo pensaba en el porvenir.
Los déficit habian sido cubiertos por empréstitos™™, pero ni
éstos bastaban. Bl gobierno no temié recurrir al medio ex-
tremo, a la emisién de papel morneda. En poco tiempo el pais
se vié inundado de papel-moneda’’ (). El grave dafio de las
emisiones no es el de las primeras, sino el de las que siguen
inevitablemente, como se vera por las observaciones de Alber-
di; porque una vez implantado el sistema de la emisién, los
gobiernos y, desde luego los malos gobiernos, dificilmente re-
nuncian a ella. Lo demuestran las cifras del cuadro.

43. El ilustre escritor argentino J. B. Alberdi fué uno
de los primeros en examinar profunda y minuciosamente los
efectos perniciosos de la inflacién monetaria. Ahondando ana-
lisis iniciados por J. Stuart Mill, Coucelle Seneuil y Clement
Juglar, euya densa monografia sobre las crisis comerciales
se habia publicado pocos afios antes ®), y particularizdndose
con el estudio de las crisis argentinas, cuya significacién his-
tériea y euyos trastornos politicos y sociales habia explicado
luminosamente (), vi6 desde luego el cardeter psicolégico y

(1) EI hecho ha sido sefialado antes por J. B. ALBERDI, Obras
Completas, VII, 207: “‘nuestros presupuestos jamdas dejan de presen-
tar sobrantes, acompafiados de deficit, que exigen empréstitos, nun-
ca aplicados a cubrir los deficit, sino a supuestos trabajos de uti-
lidad publica’.

(2) M. TOUGAN-BARANOWSKY, op. Cif.,, pag. 160.

(3) E! estudio de Alberdi, comenzado en 1874, se terminé en
1876. — Cf. J. B. AuBERDI, Estudios econdmicos, pags. b5, 274, 323 ¥
413, en Escritos Postumos, vol. I, Buenos Aires, 1895.

(4) Véanse sus estudios titulados: De la anarquia y sus dos
causas principales, Crisis permanente de las Republicas del Plata,
en Obras completas, vol. VI, pags. 151, 219, 384 v 430. Aun prescin-
diendo de las exageraciones a que le indujeron la pasién politica y
los enconos personales, de gue rebosan todos sus escritos, las ex-
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moral del fenémeno. Las crisis, escribia, ‘‘nacen del panico
y del escepticismo, més que de la destruccién de capital efec-
tivo. Se curan naturalmente por el renacimiento de la con-
fianza, es decir, de la creencia, del erédito”” . ...‘E]l mal —
agregaba —, estd en la ignorancia del origen moral de la
riqueza y de la causa moral de pobreza, que es el doble vicio
del ocio y del dispendio” . Alberdi vi6 con claridad el ca-
rdcter peculiar de las crisis en América del sur. ‘“Hay una
riqueza y una pobrezg que se pueden llamar Sud-americanas...
Tenemos suelo grande, fértil, variado, de buen clima — luego
somos ricos. Y vivimos y gastamos y nos endeudamos como
ricos, aunque el suelo esté sin habitantes, es decir, sin sociedad
civilizada. .. Nos dice la ciencia de la riqueza, que la pobreza,
fu reverso, tiene por causas la ociosidad y el dispendio... Sin
embargo, los mismos que reptimos a cada instante los teore-
mas de esa ciencia, nos creemos opulentos en medio de los
andrajos ‘de la miseria, de la deuda y de la insolvencia, si
poseemos un territorio fértil, variado y de buen clima, sin
advertir por un momento que la sociedad ociosa y disipada es
crigen y causa de la pobreza, aunque habite el suelo méas pri-
vilegiado del mundo 4,

44. Tratando particularmente del curso forzoso y de la
inflacién, escribe: ‘‘Emitir billetes de cireulacién publica es
levantar empréstitos piblicos, que hacen los que reciben los
billetes a los que los emiten. .. ® El eurso forzoso es el erédito
impuesto, el préstamo involuntario y arrancado del que es
obligado a recibir un billete... Una vez establecido el papel -
moneda es diffcil suprimirlo, cuando es el Estado el que lo
emite, porque suprimirlo es deshacerse del poder de levantar
empréstitos ilimitades y sordos; es abdicar el poder omnimodo
de disponer de la fortuna de todo el mundo... El vulgo to-
mando el papel por moneda ¢ medida de valor y el oro per
mercancia cuyo valor variable se mide por el papel, incurre
en el qui pro quo del que piensa que es la barranca la que sube
o baja cuando el nivel del rio baja o sube... Las crisis co-
merciales condeense naturalmente por el instrumento sobera-

plicaciones histéricas y econémicas de Alberdi son en lo esencial
las mas satisfactorias, las que mejor convienen a los hechos.

(1) Escritos pdstumos, I, 28.
(2) Op. cit., I, 486.

(3) Op. cit.,, I, 64-66.

(4) Op. cit, I, 877.
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no de los cambios: —el medio circulante, el dinero, el erédito.
El barémetro de sus oscilaciones y movimientos es el descuen-
to de los bancos. El aumento de su cartera revela el de la
cireulacién. El exceso del préstamo engendra naturalmente el
exceso de especulacion. Puesto asi el dinero en manos de todos,
todos se ereen ricos, aunque €l dinero no sea propio. La mera
posesion del dinero tiene la virtud de infundir confianza en
el poder propio. Todos emprenden y emprenden sobre todo,
sin méas razén que la de poseer dinero para ello. Todo €l mun-
do gasta como rico, no segin sus entradas reales, sino segfin
pus valores imaginarios. De ahi el lujo general que se ostenta
en esas situaciones. Cada uno cree poderlo sostener con el di-
nero que cree poder ganar. Para sostenerlo cada uno quiere
ser més rico, y no hay negocio que no emprenda con el dinero
facilitado por los bancos. Todos los precios y valores se levan-
tan. Los salarios aumentan de mas en mis. La inmigracién
atraida por ellos, aumenta a la par. El oro depreciado corre a
torrentes. por las calles. La wsociedad rebosa de bienestar y
progreso; pero en realidad es entonces cuando se encuentra
al borde del abismo. Repentinamente cesa ese movimiento, por
una mala cosecha o por depresién de los productos del pals.
Lias importaciones exceden a las salidas. Es preciso oro para
pagar el déficit. El oro emigra y se encarece a medida que
sale del pais. El papel se deprecia a medida que el oro sube.
Lia alarma se pronuncia. El erédito se contrae. Los vencimien-
tos llegan. Tode dinero es imposible de obtener. Vienen los
protestos, los embargos, las ventas forzadas, las quiebras, las
ruinas, los suicidios, las fugas, la pobreza general, la liquida-
cién de todos” M,

45. Refiriéndose particularmente a nuestro pals, agrega:
‘‘una reptblica con un banco de Estado es un absurdo, un
contrasentido: una rephblica imperial como la de Augusto y
Tiberio; un imperio libre como los de Rusia y Brasil, con sus
emperadores banquerocs, cuya simple voluntad es medio cir-
culante y moneda corriente... Tales bancos son fibricas de
crisis, de pobreza phblica y de ruina oficial. Lo peor para la
Reptblica Argentina, es que este sistema estd no solamente en
gus instituciones, sino en sus costumbres, en sus convicciones,
en sus ideas, en su educacién’’ @, Nadie, como Alberdi, ha

(1) Op. cit, I, 362, 363, 383 y 384
(2) Op. cit., I, 409, 410.
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visto con tanta claridad el mal que ocasiona la inflacién y el
consiguiente abuso del crédito phblico y privado. ‘“‘La crisis
que arruina una gran masa de capital en un mercado de Sud
América, — escribia, — deja estragos que no se repararin en
largo tiempo, porque el capital destruide debi6 su origen a
causas que no existen en el pais. Extranjero y exético de
origen, dej6 en el pals extranjero del que emigrd las causas
que lo produjeron y formaron; y una vez destruido en el
pals naciente y pobre de su inmigracién, deja un vacio irre-
parable en él, de otro mdo que por la inmigracién de un
nuevo capital venido de un pais extranjero, en que se pro-
dujo y formé el primero’’®, De ahi la importancia funda-
mental del factor psicolégico de la confianza, en paises, como
la Repliblica Argentina, que requieren imprescindiblemente
la importacién de los capitales extranjeros. Alberdi termina
sentenciosamente: ‘‘en ‘materia de crédito, como en materia
de libertad, el abuso no existe donde falta el uso. El uno pa-
rece ser la condicién del otro. El erédito como el alimento
hace vivir si es moderado y mata si es excesivo’” (2,

46. Tal es el cuadro de la inflacién monetaria, fiel y
minuciosamente descripto por Alberdi. Como el Estado es de
crdinario el mas importante y poderoso de los malos deu-
dores, v cuenta entre sus atributos y recursos de emergencia,
como suele decirse, el monopolio del fraude monetario, se con-
vierte con suma facilidad en cbémplice o instrumento de los
malos deudores. De ahi que, segiin €l propio Maynard Keynes
lo reconoce, el nominalismo o papelismo de Knapp haya im-
perado en €l mundo por mis de cuatro mil afios. Lia his-
toria monetaria argentina, euyo reflejo tedérico es el admirable
estudio de Alberdi, comprueba, por lo demés, la verdad de la
observacién paretiana tocante al cardcter mudable de la teoria
monetaria: desde 1810 hasta 1932, esto es, en los cientos veinti-
dés afios de existencia independiente, la Repfiblica Argentina
ha vivido 32 afios en el pole de la moneda-mercaderia, y 90,
aproximadamente, en el polo de la moneda-signo. La emisién,
por desgracia, estd como inserts en nuestras costumbres.

47. En diversas oportunidades, las aspiraciones emisio-
nistas de los deudores han encontrado intérpretes —, de or-
dinario entre ellos mismos —, apologistas del sistema de la

(1) Op. cit.,, I, 431.

(2) Op. cit., I, 428.
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inflacién monetaria, al que atribuyen los progresos materia-
les y el crecimiento del pais. La abundancia de moneda, segiin
ellos, estimula y facilita en toda forma la actividad productiva
y el aumento de la riqueza, difunde la prosperidad y propaga,
por consecuencia, el bienestar a todas las clases sociales (),
Es menester, pues, asegurarla, recurriendo, si a mano viene,
a la emisién de los billetes inconvertibles. La desinflacién
~ monetaria, en cambio, esto es, la restriccién de la cantidad de
moneda en circulacién, es dafiosa, porque restringe la activi-
dad productiva, y disminuye, por consiguiente, la prosperidad
v el binestar del pais. La primera afirmacién, a saber, la de
que la abundancia de moneda estimula y facilita la actividad
productiva, cuenta hoy con el sufragio del eminente economis-
ta inglés Maynard Keynes, profesor de la Universidad de
Cambridge. ‘‘La comprobacién que emerge de la obra de
Keynes, — y que se halla por decirlo asi en germen en los bre-
ves y brillantes, pero un tanto superficiales capitulos histori-
cos —, no es de las més confortadoras. Atribuye, en efecto,
el puesto de honor entre los factores del desarrollo de la socie-
dad moderna, a un elemento en cierto sentido frivolo y casual,
esto es, a la creciente abundancia de medios de pago y consi-
guiente ‘profit inflation’ y transferencia de consumos de las
clases inactivas’ (2,

'48. La afirmacién es enteramente arbitraria, y se fun-
da en una hipdtesis sutilisima que, tan 16gica y verosimil como
parezea, no puede comprobarse por medio de la estadistica ©
de la observacién directa, a saber, que: ‘‘pueden darse aho-
rros sin inversiones correspondientes, si se considera lo que
acaece cuando un individuo se abstiene de gastar en ¢l consu-

(1) “La Argentina es quizds el pafs del mundo que se eman-
cip6 mis pronto de la circulacién a metdlico; y bajo un régimen
permanente de billetes, no siempre convertibles, ha logrado envi-
diable prosperidad.” ALVAREZ, op. cit., pag. 97. El razonamiento serfa
inobjetable, si se demostrase previamente que bajo un régimen de
moneda metdlica, la ‘envidiable prosperidad’ hubiera sido menor:
necesidad 1dégica que los emisionistas ni siquiera sospechan. Se de-
muestra, por €l contrario, como puede verse a continuacién, que,
bajo un régimen de moneda metdlica, el progreso econdémico es mas
rapido que bajo el régimen de falsa moneda.

(2) B. FoA, ibid. Tal afirmacion asomaba ya timidamente en
¢l libro anterior de J. MAYNARD KEYNES, 4 fract on monetary reform,
pags. 39-40, 1924, cuya argumentacién, mas artificiosa y brillante
que solida, rebati en mis Estudios de historia y economia, pags. 237
a 255, Buenos Aires, 1930.
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mo su rédito monetario... Hay en el mercado un adquirente
menos de bienes de consumo, y en consecuencia los precios de
éstos disminuyen. KEsta disminueién de precios aumenta el
poder adquisitivo del resto de la colectividad... Si los otres
individuos procediesen 'a reducir correspondientemente su
gasto de consumo y a aumentar en consecuencia su ahorro,
ello s6lo tendria el efecto de aumentar después el poder adqui-
sitivo de aquella parte del rédito que gastan. Entretanto los
que ahorran se hallan individualmente més ricos por el im-
porte de su ahorro; pero los productores de mercaderias de
consumo que han vendido su produccién correspondiente a
un.precio mis bajo se encuentran méas pobres por un importe
igual’’ M, El hecho podria realizarse tal vez en una economia
estdtica, en la cual se verificasen punto por punto todas las
condiciones de la hipétesis. En la realidad, profundamente
dindmica, esas condiciones’ sélo podrian verificarse por una
serie de coincidencias muy poco probable. El artificio des-
mentido por los hechos estd precisamente en la frase condi-
cional: st los otros individuos procediesen a reducir corres-
pondientemente su gasto de consumo. Porque las demandas de
merecaderias de consumos tienen elasticidades muy distintas,
y porque también son muy distintas, correlativamente, de
un instante a otro, las ofelimidades elementales de aquellas
mercaderias. En otros términos, no todos los individuos re-
accionan de igual modo ante la oscilacién de los precios. Unos
aumentan sus consumos, donde otros los diminuyen, provo-
cando en los preeios movimientos de diferente amplitud y
opuesto sentido. No puede, por consiguiente, afirmarse que
el ahorro de los comsumidores empobrezea por un importe
igual a los productores de articulos de consumo,

49. Los hechos prueban, por el contrario, al menos en
lo que atafie a la Repiiblica Argentina, que los periodos de
desinflacién monetaria, esto es, los periodos de conversién y
contraceién del medio circulante, coinciden con periodos de
progreso més acelerado en el desarrollo econdémico. Si se con-
sideran las cifras del comercio exterior como indices de la
velocidad del progreso econdmico, las cifras del cuadro con-
tenido en la pag. 660, demuestran que a la inflacién monetaria
del periodo 1890-1893, corresponde un progreso relativamen-
te lento; y en cambio, a la desinflacién del periodo 1894-1901,
corresponde un periodo de progreso relativamente acelerade,

(2) J. May~arp KEYNES, A Treatise on money, I, 178.
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hasta alcanzar un méximum de 301.768.000 pesos en el co-
mercio exterior, que coincide con un minimum de 291.342.000
de circulacién fidueiaria, y con la iniciacién de un periodo
de conversién y estabilidad de la moneda. Podria demostrarse
que el heeho se verifica también, de una manera general, en
un periodo largo.

50. Pareceria inferirse de las afirmaciones de Maynard
Keynes que, al hablar de inflacién, se refiere a la que, como
se ha visto, denomina moneda regulada, esto es, a la moneda
convertible. Pero nuestros emisionistas, al ensalzar las vir-
tudes imaginarias de la inflacién, se refieren a la falsa mo-
neda, esto es, el billete inconvertible. Que la abundancia de
moneda verdadera o si se quiere, inflacién de billetes conver-
tibles, puede ser beneficiosa para el fomento de la actividad
productiva, es cosa que vieron con eclaridad nuestros viejos
finanecistas, antecesores, en esto, de las hipétesis de Maynard
Keynes, en lo que tienen de aceptables.

‘‘Se critica a la Caja de Conversién, — escribia en 1910
el doctor Rufino Varela, — diciendo que estd empapelando
al pais con su funcién de dar ilimitadamente moneda contra
oro, y se olvida que eso que se llama empapelamiento, es pre-
cisamente la funcién de hacer aptos para el crédito, para el
préstamo, para la circulacién, los capitales que se han gana-
do en oro, o que al pais se introducen en oro... Hay que
convencerse y no considerar como empapelamiento, la mayor
suma de papel que ¢l piablico retira de la Caja de Conversién
entregandole oro, porque ese papel es capital en efectivo, que
busca entrar en la circulacién por el dmico medio que los
hdbitos monetarios permiten em nuestro pais’’ M,

51. FEl razonamiento de los emisionistas, entrafia, por
otra parte, una peticién de principio, que invierte arbitraria-
mente los términos del problema: la prosperidad es grande,
se diee, porque abunda el medio circulante. Pero los hechos
prueban lo contrario: el medio circulante abunda, porque la
prosperidad es grande. Se confunde, pues, por otra manera
que aflige, la causa con el efecto. Y hasta seria preferible
decir que se confunde una relacién de interdependencia fun-
cional con una relacién de causalidad. Lo correcto es decir,
por consiguiente, que prosperidad y abundancia de medio ecir-

(1) CAMARA DE DIPUTADOS DE LA NACION, Proyectos financie-
ros y estudios monetarios, pags. 33-35, Buenos Aires, 1911.
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culante se hallan en relacién de interdependencia. De donde
se infiere que el medio circulante abunda, cuando aumenta
la prosperidad; pero de ningiin modo, que la abundancia de
medio circulante sea cause de la prosperidad.

52. En efecto, mientras el billete mantiene su calidad
de convertible, esto es, mientras no degenera en falsa moneda,
la cantidad de medio circulatorio no es arbitraria: se deter-
mina, por accién de la libre concurrencia, con todas las otras
cantidades econémicas, a saber, cantidades y precios de pro-
ductos y servicios productores. Por esto la ley 9479, en su
art. 3?, dispone juiciosamente que la Caja de Conversién sblo
descontard documentos ‘comerciales de plazo no mayor de
180 dias’. La cantidad y el monto de estos documentos,
cuando no son de favor, préstamos de consumo improductivo
o simples renovaciones de documentos anteriores, depende de
la actividad productiva (industrial y comercial). Si esta ac-
tividad crece, el niimero y el monto de aquellos documentos
crecen correlativamente. Si, por el contrario, 1a actividad pro-
ductiva decrece, también decrece la cantidad de documentos
redescontables. Durante los periodos de depresién, como el
que hoy atravesamos, la industria y el comercio languidecen
por disminucién de su actividad; las ventas disminuyen; la
masa de documentos redescontables auténticos desciende ne-
cesariamente, y por consecuencia, tiende a restringirse la can-
tidad de billetes que pueden emitirse a cambio de titulos de
crédito representativos de las actividad productiva, como lo
demuestra el cuadro ad-

Meses 1 / n \ 1 junto, en el cual se ve-
I 359 4 359 4 rifies que el redescuento
I 359 9 359 9 eomermgl, esto es, el que
T 259 4 359.4 | 5¢ realiza de acuerdo
IV | 359.4 359.4 | COn las leyes 9479 y
v 354 7| 68.0 |422.7 | 2577 ha disminuido, de
1 298.3 | 170.0 | 468.3. erllero aguho del‘estde afio,
VT 978.8 | 1 448 8 a”acen uarse la depre-
I. Redescuento comerz(l)wlo leyes 9479 sion de $ 359'400'000’
v 9577, utilizadas por decreto del | a Dpesps 278.800.000,

P, E. de abril 25 de 1931, P .
II. Redescuento de titulos autorizado aumentandose, sin em-
" Todo en n?illones m$n. (1). redeseuento, bor haberse

puesto en vigor la ley de
empréstito patriético, que autoriza al P. E. a redescontar los

—

(1) BanNCo DE LA NACION ARGENTINA, Revista Econdmica, V, 89.
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titulos de aquél en la Caja de Comversién: forma caracteris-
tica de todas nuestras viejas emisiones de billetes inconver-
tibles. En tales condiciones, la coincidencia de la depresién
y de saldos desfavorables en el balance de pagos internacio-
nales, acentia el dato més significative de la restriceién fidu-
ciaria, a saber, la fuga del oro, a veces agravada por el déficit
financiero y el recargo de los servicios de la deuda externa —,
como ha ocurrido en la Repiblica Argentina, pais esencial-
mente deudor, esto es, importador de capitales monetarios —, y
neutralizada en parte por la dilatacién del ecrédito, o por el
aumento de la velocidad del medio circulatorio y de las cuen-
tas corrientes bancarias: efectos que, o se acumulan o se com-
pensan 1, '

53. Suele decirse que la falta o escasez de medio ecir-
culante provoca la depresién, y que, por consecuencia, la emi-
sién, remedio infalible de aquélla, segin la farmacopea eco-
némica de los emisionistas, acaba necesariamente con ésta:
ignorantia elenchi que, después de las consideraciones prece-
dentes, seria ocioso patentizar si no fuesen tan graves los da-
fios que ocasiona. La depresién y la prosperidad son fases
normales y periddicas del ciclo econdmico, que de ningtn
modo pueden. atribuirse a esecasez o abundancia de medio cir-
culante ¥, La falsa ciencia de los emisionistas razona, sin
embargo, como si la escasez fuera la causa y la depresién el
efecto, de donde infiere intrépidamente que, suprimida aqué-
lla, desaparece de necesidad ésta; y no advierte que los hechos
prueban cabalmente lo contrario, a saber, que la escasez de
medio circulante es, en otros, uno de los sintomas de la de-
presién: no hay depresién porque haya escasez de medio eir-
culante; antes bien, hay escasez de medio circulante, porque
hay depresién.

Lias cifras del cuadro inserto a continuacién demues-
tran que la supuesta escasez de medio circulante es el mito

(1) Todos estos hechos se han comprobado, en lo que atafie a
nuestro pafs, en los trabajos que realiza la Oficina de investigacio-
nes econdmicas del Banco de la Nacién Argentina. Véase Revista
Economica, II, pags. 8-10. N

(2) 'W. Mitchell dintingue cuatro fases dentro del ciclo: de-
presién, renacimiento (revival), prosperidad y receso. Cf. THoOrP-
MiroHELL, Business Annals, VI, 37, New York, 1926.



Afios I II Afos I II
1927 1930
A. 1.383,5 98,3 E. 1.367,2 94,5
S. 1.451,9 98,2 F. 1.373,5 95,0
0. 1.519,1 976 . M. 1.364,2 955
N. 1.538,6 98,1 A, 1.356,5 94,2
D. 1.564,7 98,1 M. 1.354,5 93,7
J. 1.352,0 92,7
1928 dJ. 1.343,0 92,3
A. 13371 91,8
E. 1.623,0 98,4 S. 1.835,7 90,8
F. 1.660,7 98,9 0. 13241 90,0
M. 1.723,2 99,4 N. 1.294,8 88,3
A, 1.744,0 99,4 D. 1.282,6 87,0
M. 1.774,4 99,5
J. 1.7845 99,0 1931
J. 1.783,7 98,9
A, 1.782,9 98,2 E. 1.248,1 87,7
S. 1.781,8 98,2 F. 1.229,9 88,0
0. 1.757,9 97,8 M. 1.202,4 87,0
N. 1.757,4 97,6 A. 1.289,0 86,3
‘D. 1.749,9 97,2 M. 1.270,5 86,7
J. 1.254,1 86,6
1929 dJ. 1.241,0 85,8
A. 1.229,2 86,2
E. 1.744,8 97,7 S. 1.208,2 86,9
T, 1.738,9 97.8 0. 1.200,5 96,4
M. 1.698,9 98,0 N. 1.2385 96,7
A. 1.666,7 97,8 D. 1.252,4 93,5
M. 1.638,3 95,7
J. 1.559,2 95,1 1932
J. 1.528,1 96,6
A. 1514,7 | 96,2 . 1.2475 | 915
S. 14875 | 96,2 1 1.241,0 | 91,9
0. 1.4422 96,1 M. 1.2411 92,1
N. 1.381,9 95,1 A. 1.2411 | 914
D. 1.340,6 94,4 M. 1.304,4 90,7
dJ. 1.350,0 90,0

I:

Emisién fiduciaria, en miles m$n.
Indice de precios al por mayor (1926 = 100).
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con que se pretende infructuosamente disimular la contrac-
cién de los eréditos bancarios, impuesta por el descenso ge-
neral de los precios en el mercado mundial, y por la consi-
guiente disminucién de la solvencia, o la total insolvencia,
de muchisimos deudores. Seria ocioso demostrar que, al ex-
perimentar, los precios de nuestros productos, bajas que os-
cilan entre el 40 y el 50 %, en el mercade mundial, y al des-
cender por tanto el valor de nuestras exportaciones, dismi-
nuyd en unos easos, desaparecié totalmente en otros, la sol-
vencia de un gran nimero de productores. Viéronse, pues,
los bancos obligados a disminuir, o suprimir, correlativa y
proporcionalmente los ceréditos que les acordaban. En con-
secuencia, si en julio de 1928, todavia en plena prosperidad,

% la circulaciéon fiducia-
i ] T 9 ria llegd a 1.784.500.000
pesos, no puede preten-
derse que sea insufi-
ciente hoy una eircula-
~~_ |’ cién de 1.350.000.000
r - 11 de pesos, cuando bas-
- COMERCIALES . taria, en todo caso, un
49 ligero aumento de la

- TOTAL 47

INDUSTRIALES ] . )
velocidad de ecircula-
[ /j i 7 cién, ya fuese de los
' billetes o de las cuen-

NS 5 .

L AGROPECUARIAS \- N tas corrientes banca-
L 43 rias, para remediar el
t . pretendido defecto.

: -1 La disminucién
r A

SEGUROS ] de 434.500.000 pesos

corresponde, por ofra

i parte, a la variacién

47 de los demis indices

econbémicos, como pue-

1927 1928 1929 1930 1931 de comprobarse en el

Reptblica Argentina. Sociedades An6. grafico, donde se ve
nimas: Variaciones de la tasa de ren- o :
dimiento, durante el periodo 1927-1931 que las gananeias netas

BANCOS

de las sociedades and-
nimas, comerciales, industriales, agropecuarias, geguros y
bancos, aleanzan un méximo durante el afio 1928, en el pe-
riodo de prosperidad que termind a fines de ese afio, y des-
cienden luego, a medida que se acenttia la depresién. En la
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parte superior del grafico se ve asimismo que la tasa total
desciende, de 8 % %, en 1928, a menos del 4 %, en 1931 (),

Hsta forma particular de sofisma (non causa pro causa)
ha sido también admirablemente ilustrada por V. Pareto:

‘“Se puede ignorar que B es la consecuencia de A,
querer considerarlo deliberadamente consecuencia de C. Los
errores cientificos entran en el primer easo... Se encuentran
ejemplos del segundo caso en las ficciones legales, en los ra-
zonamientos de que hacen uso los partidos politicos para opri-
mirse reciprocamente, o en otras ecircunstancias semejantes;
y es asl como se razona en la fibula del lobo que queria
devorar al cordero. La mayor parte de los razonamientos que
se hacen para establecer impuestos pertenece al mismo géne-
ro: se declara que se quieren los impuestos B (en nuestro caso
la emisidn B) inspirdndose en ciertos prinecipios de justicia o
interés general ; pero en realidad B se halla vinculado por una
relacién de causa a efecto, con una ventaja A de la clase do-
minante.”” @

54. La observacién de los hechos que han ocurrido en
la Reptblica Argentina durante las depresiones provocadas
por la guerra mundial y las que se han verificado después
de ella, prueba que las crisis se han liquidado en forma de-
sastrosa. La inconversién y la prohibicién de exportar oro
han mantenido un estado de inflacién monetaria relativa y,
por tanto, un alza relativa del nivel de los precios. Al obs-
truirse en forma permanente la oscilacién normal y la baja
de aquéllos, se agobia el mercado con un estado de rigidez e
inmobilizacién profundamente dafioso; se permite a muchisi-
mos deudores morosos mantener en sus balances, como si fue-
ran valores reales, valores ficticios o perjudicados que requie-
ren un fuerte correctivo de amortizacién o disminueién; se
dificulta la liquidacién de una masa tal vez enorme de malos
negoeios, y se impide por consecuencia que se practique la
correccidn o reajuste de los precios, sobre la base de valores
reales, y no ficticios, abultados por la perspectiva de la liqui-
dacién o de la quiebra, correceién que permitiria superar la
erisis y reanudar en términos normales la actividad de los
negocios.

(1) BANco pE 1A NACI6N ARGENTINA, Revista Econbémica, V,
105. La oscilacién desfavorable se verifica, durante el quinguenio
1928-1932, en casi todos log indices econdmicos estudiados en esa
Revista: V, 84-85.

(3) V. PArero, Manuel d’economie politique, cap. II, Ne 12.
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55. Un ejemplo ilustrari el procedimiento generalmen-
te empleado para dificultar la liguidacién de la erisis, al am-
paro del estado rigido de precios, o poeo menos, que la infla-
ci6én monetaria permite. Un deudor de un millén de pesos, por
ejemplo, con garantia hipotecaria de un campo que, segiin su
propia estimacién, vale dos millones, formula de ordinario el ba-
lance contenido en el cuadro. Balance de ficeién, en el

 Débito I Crédito
Deuda . . . . 1.000.000 l Inmueble. . . 2.000.000
Capital. . . . 1.000.000 ;
Sumas iguales. 2.000.000 2.000.000

que se inseribe por dos millones el valor del inmueble, para que
arroje un saldo positivo (capital) de un millén. El deudor
sabe, sin embargo, que su campo sdlo vale 700.000, y que
lejos de arrojar su balance un saldo positivo de 1.000.000,
arrojaria en caso de liquidacién inmediata un saldo negativo,
esto es, una pérdida de 300.000. De ahi que el deudor de
nuestro ejemplo, hable de escasez de medio circulante, de eir-
eulacién monetaria rigida (otra frasesilla equivoca y a la
moda durante la depresién, puesto que la rigidez no se nota,
como se vera, sino en visperas de la inflacién), y de la necesi-
dad de una circulacién eléstica, —— y del consabido baneo cen-
tral de reserva, — en todo lo cual se disimula en realidad
el deseo vehemente de la inflacién monetaria, esto es, de nue-
vas emisiones, aunque sea de billetes inconvertibles, que no
dejarian de provocar el alza de los precios. De tal modo,
el deudor del cuento, acaso con la complaciente y explicable
inaccién de su acreedor, gque fué tal vez coémplice del abuso
de crédito, y no se resigna a confesar un quebranto de con-
sideracién en su propio balance, por temor a sus accionistas,
puede seguir manteniendo la ficcién del balance, y esperar
un alza artificial de los precios — artificial, puesto que no
correponde a una mayor o més intensa productividad, y sélo
se debe, por ejemplo, a un nuevo flujo de inflacién moneta-
ria — que le permita restitnir en mala moneda el préstamo
que recibié en buena moneda.

56. Puede juzgarse del grado de inmovilizacién, consi--
derando que sblo en el Banco Hipotecario Nacional, los prés-
tamos en mora ascendian, seglin la memoria del afio 1930, a
$ 742.224.733 m/1, y los servicios en mora correspondientes
a esos préstamos, a $ 88.216.501. La memoria de 1931 ya
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no consiguna la cifra de los préstamos en mora, acaso porque
no se ha estimado prudente divulgarla. Por extrapolacién
licita, tratdndose de una fecha inmediatamente préxima, pue-
de calcularse que excede ya de 800.000.000 de pesos y los
servicios en mora correspondientes, a 127.512.317 pesos m/l.,
segfin balance al 31 de julio del corriente afio. Habria que agre-
gar a esa suma, los créditos también en mora del Banco de la
Nacién Argentina (cauciones oficiales + eréditos garantizados
~+ deudores en gestién -+ casi la totalidad de las prendas agra-
rias, y sin contar las renovaciones de documentos en cartera),

que segiin balance al 30 de junio de 1932, ascienden a 648.000.000
* de pesos, aproximadamente, y los de instituciones y bancos parti-
culares. Se llegaria quizd a una suma no menor de 2.500 mi-
llones de pesos, que hoy oprime al mercado y dificulta el re-
torno a la normalidad.

57. Los emisionistas razonan aqui en la misma forma
sofistica ya referida. Para liquidar, — dicen, — hay que es-
perar a que los precios suban. La realidad prueba, en cam-
bio, inexorablemente, lo contrario: para que el movimiento
ascensional de los precios se reanude, es menester liquidar
previamente, Si, entretanto, el flujo de la inflacién moneta-
ria crece con nuevas emisiones de billetes inconvertibles, la
falsa prosperidad que se provoca con ella no elimina las cau-
sas de la depresién; muchos acreedores y rentistas son expo-
liados del fruto de sus ahorros; la liquidacién sélo se realiza
en apariencia, provocando fuertes traslaciones o remociones de
riqueza, — las consabidas transferencias de consumos de las
clases inactivas a las clases activas, — que arruinan o empo-
brecen a muchas categorias de individuos; los efectos de la
depresidén, eliminados superficialmente, por aquello de que no
puede taparse el cielo con una criba, se acumulan ; en definitiva,
el malestar erece; y sobrevienen nuevas depresiones més pro-
fundas afin que las anteriores, como lo revelan en forma
inequivoca las cifras del cuadro contenido en la pég. 660, para
el periodo 1886-1890. Kl estimulante de la inflacién concluye
por matar al paciente, porque como la morfina o la cocaina para
los viciosos, requiere, a fin de lograr los mismos efectos,
aumentos graduales de dosis que acarrean la muerte. Los
acreedores bancarios, por su parte, cémplices inconscientes o
aturdidos, a veces, de la morosidad de los deudores, hubieran
podido liquidar, con quebrantos de 10, 20, o tal vez 30 %,
descongestionando el mercado, y apresurando de tal suerte
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el fin de la depresién; y terminan por liquidar con quebran-
tos de 60, 70, y atn 100 %, Los hechos prueban, en efecto,
que, si en materia médica se da oxigeno al moribundo, pues
hasta el ultimo instante hay una esperanza de reaccién, en
materia econémica (industrial y comercial) hay que despe-
narlo a tiempo, pues la prolongacién de la agonia puede cau-
sar dafios a los sobrevivientes.

58. La inflacién monetaria no elimina los fenémenos
caracteristicos de la depresién, a saber, el exceso en el ntme-
ro de empresarios y en el monto total de la produccién, la
desaparicién de los beneficios, ¢l pesimismo y el retraimiento
de los rentistas, que no acuden a invertir sus ahorros en la
produceién, la disminucién gradual de los consumos y la con-
siguiente baja de los precios. Asi, pues, la prosperidad fieti-
cia que provoca en un pais determinado la inflacién mone-
taria, concluye por agravar los males que pretendié remediar.
Porque la experiencia demuestra que los precios ¢nflados no
poseen las propiedades saludables de los preecios naturalmen-
te elevados. Para que aquéllos tuviesen tales propiedades, se-
ria menester que el mundo formase una sola colectividad,
donde un superior politico practicara un sistema universal
de inflacién monetaria. Afin en tal hipétesis, evidentemente
absurda, la pretensién de mantener un nivel constante o easi
constante de precios, modificando, como lo pretende Maynard
Keynes, las tendencias alcistas o rebajistas del ptiblico®), se-
ria una quimera, por cuanto hay factores psicolbgicos que
ninguna autoridad podria regular. La conveniencia misma
del tratamiento seria tan discutible como la pretensién de un
médico, que se propusiese mantener indefinidamente, en el
organismo humano, una pulsacién constante, privindole asi
de su fuerza méis eficaz y saludable de reaccidn.

59. Las oscilaciones periédicas de los precios, de las
cuales es como un sintoma la supuesta escasez de medio eir-
culante, lejos de ser un mal, son el mejor estimulo de la pro-
duceidn; el acicate que obra con mayor eficacia sobre los
empresarios de la produccién, induciéndoles a combinar los
coeficientes de fabricacién, — esto es, a reducir los costes uni-
tarios de producecién, — alcanzando la dimensién mis econd-

(1) Tales son los casos de créditos garantidos con segundas
y atn terceras hipotecas.

(2) J. MAy~narp KEYNES, Treatise, vol. I, pags. 140-146.
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mica de la empresa, en forma que aumente al maximo posible
la renta de los consumidores.

- 60. Si, por el contrario, la inflacién destruye o neu-
traliza, sea como fuere, la fluctuacién normal de los pre-
cios, en poco tiempo el falso miraje y la ilusién enganosa de
los precios inflados se disipan; y la persistencia de los que-
brantos o pérdidas, cuyas causas no se han eliminado con la
inflacién, ahonda el perjuicio que deben soportar los erédulos
v los incautos, por la desproporcién entre el beneficio exiguo
y el capital nominalmente mayor que la inflacién ha exigido,
y tal vez por la pérdida inesperada que debe soportarse. El que,
por ejemplo, adquiri6 una fébrica o un campo, a precios in-
flados por exceso de falsa moneda, comprueba que la venta
de productos, lejos de aumentar, sigue disminuyendo, y que
los precios no crecen, o no crecen en la proporcién que seria
menester a fin de asegurarle un beneficio. Lia decepeién y el
quebranto .son relativamente mayores; la caida de la depre-
sidn, aun mas profunda si cabe; y los efectos de aquélla van
poco a poco acumulindose,

61. Estos males, que pareeian triste privilegio de la
inexperiencia sudamericana, empiezan de nuevo a propagarse
por todo el mundo. En la hltima de sus novelas, el eseritor
franeés André Maurois, con intuicién feliz del problema, hace
hablar sobre la depresién a uno de sus personajes, el banquc-
ro Bérsch: — “;Por qué hay crisis? —se pregunta éste —.
Porque se conceden demasiados créditos en el aire, y se man-
tiene un nivel artificial de precios; y porque se desarrolla de
tal suerte la producecién més alld de las necesidades. ;Qué
es lo que puede detener la crisis? La desaparicién del execeso
de productores, esto es, de los menos aptos para la lucha. -
Todas las crisis precedentes se terminaron de tal modo. Llega
un instante en que el mercado se sanea, y en que los orga-
nismos fuertes que han sobrevivido a la epidemia, pueden
respirar de nuevo’’ D, ‘

62. El procedimiento de agravacién y demora, que
prolonga la fase descendente del ciclo econdémico, con dafio de
la colectividad, es como un estado crémico de ciertos paises.
Supéngase: A. Un comerciante que da balance al fin del ejer-
cicio v comprueba que sus beneficios liquidos aleanzan, por

(1) ANXNDRE MAURoIs, Le cerde de famille, pag. 300.
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ejemplo, al 25 %. Aumenta entonces innecesariamente el giro
de sus negocios, invierte capitales excesivos, complica su ad-
ministracidn, o lo que es méas frecuente, aumenta con exceso sus
consumos, sus gastos improductivos. B. Otro comerciante que,
al verificar en su balance anual un beneficio de tal entidad,
castiga los principales rubros de su activo, creidndose reser-
vas, manifiestas u ocultas, y en tal forma reduce sus utili-
dades liquidas al tipo del interés corriente. En el ejercicio
siguiente los negocios no marchan con la misma prosperidad.
Ha sobrevenido, por ejemple, una depresién; y los nuevos ba-
lances arrojan pérdidas mis o menos considerables. El comer-
ciante del caso A4, esto es, que no fué prudente, y des-
conté el futuro, como si la prosperidad actual hubiese de
continuarse indefinidamente, se ve tal vez ante la quiebra. El
comerciante del caso B, en cambio, el que procedié econ pru-
denecia y admitié la posibilidad de una depresién, hace uso
de sus reservas y salva sus dificultades, aun las de una even-
tual restriceién de erédito.

63. Si el tipo A prevalece sobre ¢l tipo B la depresién
de ordinario se agrava, y la crisis se liquida més lentamente
y con mayores dificultades y quebrantos. Si, por el contra-
rio, el tipo B prevalece sobre el tipo 4, la crisis se-atenfia y
la depresién transcurre con mayor celeridad. Los perjuicios
de la liquidacién se reducen al minimo posible. En la Re-
ptblica Argentina, la preponderancia del tipo A sobre el
tipo B ha contribuido con frecuencia al agravamiento de las
depresiones, volviendo muy lenta su liquidacién y muy one-
rosos los dafios de la misma®,

64. Con estas observaciones llegamos a la zona en que
la economia confina eon la sociologia, mejor dicho, con la
psicologia social. Porque los dos tipos descriptos correspon-
den a dos mentalidades distintas. Bl tipo A corresponde en
nuestro pais al de cierta mentalidad ganadera; el tipo B,
al productor o al comerciante activo, prudente en su
gestién, previsor y precavido en sus cilculos y moderado
en sus consumos. Uno y otro dan lugar a una evolucién muy

(1) 8i el tipo A se halla en el candelero, provoeca la interven-
cién gubernativa en la liquidacién de la crisis, y agrava de tal
suerte la depresién, con las ampliaciones de crédito bancario y las
esperas indefinidas que obtiene para los deudores en estado de
insolvencia.
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semejante a la de los Estados Unidos, en la primera mitad
del siglo XIX, Veianse alli también los dos tipos referidos:
el plantador de los Estados del sur, gran sefior de costum-
bres y gustos aristoeriticos (propietario de grandes extensio-
nes de tierra y de recuas de esclavos) cuya existencia zozo-
brante transcurria entre fiestas mundanas y viajes a Europa,
bajo la constante amenaza de sus acreedores; y el comercian-
te o el industrial de los Estados del norte, generalmente mo-
derado y sobrio en sus gustos, activo y emprendedor en sus
negocios, y a quien, en gran parte, se deben la prosperidad
y el engrandecimiento del pais‘®.

65. En los paises industriales la prosperidad se inicia
en las industrias metalfirgicas y mineras, esto es, en las gue
transforman el ahorro en capitales nuevos, y se propaga des-
pués a las otras ramas de la produccién. En los paises agri-
colas y ganaderos, como la Republica Argentina, el movi-
miento se inicia en la produccién de subsistencias y materias
primeras, y se propaga luego a especulacién sobre valores
inmobiliarios, — campos y terrenos, — que dependen de agué-
lla. Las transformaciones y los movimientos del ahorro son
en general menos lentos en la industria y en el comercio que
en la agricultura y en la ganaderia., Por esto, sin duda, la
liquidacién, durante la fase descendente, se realiza en los pri-
meros, con mayor celeridad que en las segundas. En suma,
las transformaciones del capital mobiliario, que se halla ex-
puesto a mayores riesgos de deteriorizacién o destruceidn, son
menos lentas que las del capital inmobiliario. El ahorro se
transforma con facilidad en este Gltimo, esto es, en terrenos
y campos y en mejoras de los mismos; pero se retira de ellos
lenta y parcialmente. Y esta modalidad del ahorro por lo
que atafie a los capitales inmobiliarios, contribuye también a
prolongar la liquidacién de la erisis, en los paises en que la
produceién es principalmente agricola y ganadera.

66. En la Repiiblica Argentina median ademaéas otros
elementos puramente locales de prolongacién o agravacion.
El banco oficial, por efecto de una serie de remiendos intro-
ducidos a su ley orginica, en esos mal llamados ‘momentos
o situaciones de apremio o emergencia’, funciona simulti-
neamente como banco de descuento y como banco central de

(1) Cf. sobre el punto las observaciones sugestivas de E.
CHANNINGS, Histoire des Etats-Unis d’Amerique, pags. 10-12, Pa-
ris, 1919.
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circulacidn, puesto que tiene a su cargo el redescuento a cam-
bio de titulos de erédito, con todos los inconvenientes de seme-
jante concurrencia, y sin las ventajas separadas de los dos
tipos de bancos. Representa, por si solo, poco mis o menos,
el 50 % de toda la actividad bancaria. En abril de 1932,
sobre un total de préstamos de $ 3.506.800.000 m/1., el ban-
co oficial acordé $ 1.730.300.000. Este banco es, por su
organizacién anticuada y defectuosa, una entidad burocrati-
ca; y con su lentitud paquidérmica y su tasa de descuento
generalmente rigida, segin las circunstancias, el peso muerto
que deben soportar, o la ventaja exorbitante a veces con que
se benefician los otros bancos. Sin contar con que algunos de
éstos son meras dependencias del banco oficial, que viven fie-
ticiamente del redescuento, — en nuestro pais, forma habi-
tual del oxigeno que se suministra a muchos moribundos, —
vy de la caucidn de documentos oficiales. Por uno y otro
concepto, les acordd en el expresado mes de abril de 1932
hasta la cantidad de 514.600.000 pesos.

67. Los graves inconvenientes de este sistema mixto,
buroerdtico y comercial, cuyos efectos perniciosos deben so-
portar los otros bancos, esto es, las instituciones comerciales
auténticas, que no viven ficticiamente como dependencias o
apéndices del banco oficial, se hacen sentir particularmente
durante la depresién, con todas sus consecuencias, La influen-
cia politica, esto es, el influjo deletéreo de los politicastros y
sus patrones o clientelas electorales, actia entonces sobre los
directorios del banco oficial y de los bancos satélites, pro-
longando indefinidamente el reintegro de muchos créditos, y
entorpece la liquidacién de las ecrisis, contribuyendo asi al
aumento de las llamadas hoy ‘carteras congeladas’, que tal
vez seria més correcto denominar ‘carteras petrificadas’,
en el sentido de que no hay frecuentemente calor de cireu-
lacién fidueiaria capaz de provocar su liquidacién. Proba-
blemente los bancos particulares auténticos tratan de subs-
traerse en cuanto es posible a este sistema de liquidacién; y
cuando por accién conjunta, — que suele denominarse ‘arre-
glo eolectivo’, — se ven implicados en éste, consideran el
quebranto, invariable y prestamente pasado a ganancias y
pérdidas, como un perjuicio menor que el que deberian so-
portar, ereando por su propia cuenta, con independencia del
banco oficial, un sistema sensato de liquidacién, verdaderamen-
te eomercial.

68. Poco tiempo hace, en el gran certamen de la ga-
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naderia nacional, uno de los oradores oficiales dijo, refirién-
dose a ella, que sus intereses eran sagrados y estaban por
encima de todas las luchas de clases y de partidos. El hecho
tendria por si solo una significacién muy laudable, como ex-
presién de solidaridad nacional y de eultura politica, si no
se comprobase, como por desgracia se comprueba, que la so-
Heitud verdaderamente paternal econ que el gobierno atiende
a los intereses de la gran industria, alcanza también a los
abusos y a las practicas dafosas. Asi se hallen en el gobierno
los tirios o los froyanos, y cualesquiera que sean los enconos
y odios de la lucha politica, la liquidacién de los malos nego-
cios, cuando afecta de algttn modo a los propietarios y ha-
cendados, se prolonga indefinidamente, acumulandose los efec-
tos de la depresién, a la expectativa de una quimériea reac-
cién de los precios, que no sobreviene, precisamente, porque
no la precede la liquidacién del pasado. La posesion del suelo
entrafa, pues, un poder politico importantisimo, a saber, el de
modificar en provecho propio la reparticién de los impuestos,
en otros términos, como dice profundamente Vilfredo Pa-
reto, la facultad de recaudar tributos sobre las otras clases
de la poblacién. En la Reptblica Argentina, la caida y la
liquidacién desastrosa de los bancos oficiales, la prolongacién
de las depresiones, por el abuso profundamente nocivo de las
esperas o renovaciones, — y quiera Dios que algtin dia no
tengamos que decir lo mismo que los de hoy, — com-
prueban la verdad de la observacién paretiana. Frente a
los depositantes y tenedores de cédulas, el Estado tuvo que
hacer efectiva su propia responsabilidad; y de tal suerte la
prodigalidad y el despilfarro de aquellos bancos, consumados
en favor de especuladores y propietarios del suelo, fueron por
Gltimo soportados por las otras clases de la poblacitn.

69. Las investigaciones de Mitchell y Thorp ponen en
evidencia los diferentes sistemas de la liquidacién de la eri-
sis. Los paises que practican un sistema puramente eomes-
cial y rapido de liquidacién, ajeno por completo a influjos
capaces de prolongarla sin necesidad, tienen una relacién o
cuociente de periodos de prosperidad’por periodos de depre-
sibn, mayor que los paises en los cuales esa liquidacién se
prolonga en forma perjudicial. Mientras en los primeros, la
relacién varia de 1.86 a 1.61, durante el periodo 1886-1913,
en la Republica Argentina, como lo indica el cuadro, des-

(1) V. ParEro, Cours, vol, I, parrafo 551.
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ciende de 1.07 a 1.00, durante el periodo 1921-1932: prueba
inequivoea de la lentitud
REPUBLICA ARGENTINA | ¥ acumulacién de las
DURACION RELATIVA DE LAs wasus | dePresionest,
DE PROSPERIDAD Y DEPRESION

70. La historia prue-
ba que no hay aconte-
b cimientos absolutamente
malos o buenos, acaso
porque los hombres no
somos ni angeles ni de-
monios, como quiera que
1890 - 1920 1.07 participemos en propor-

Periodos

1%90’- 1913 1-06(1) cién variadisima de la
. ;;mig% . 1'?)0 naturaleza angélica y de

la mnaturaleza diabdlica.
Asi) pues, si se pretendie-
(1) p = prosperidad. ra eliminar la depresién
d = depresién. y dar mayor elasticidad,
seglin suele decirse, a
nuestra circulacién monetaria, mediante la inflacién, deberiamos
calcular sus efectos probables, sean benéficos o perjudiciales.
Esto es 1o que aconseja un criterio elementalisimo de pruden-
cia. Huelga demostrar que no es asi cdmo proceden los emi-
sionistas. Por aquello de que cada uno habla de la feria seglin
le va en ella, ponderan las ventajas de la emisién, pero no ad-
miten ni por asomos que pueda ocasionar dafios. Conviene, por
consiguiente, que miremos por el reverso la nueva moneda que
nos ofrecen, y veamos lo que contiene por dentro; no sea que
resulte como aquellos foderati de los tiempos de Nerdén: mone-
das doradas y brillantes por fuera, y de cuero por dentro.

o

a) Recordemos, desde luego que inflacién monetaria
es todo aumento de la cantidad de moneda en ecirculacidn,
relativamente a la cantidad de cosas que con la moneda pue-
den comprarse. Hay quienes creen, o fingen ereer, que ‘in-
flacién’ es el aumento absoluto y que no lo es, en cam-
bio, el aumento relativo, que resulta de mantener en
circulacién una cantidad mayor que la mecesaria para el
volumen total de las tramsaceiones. Con el primer procedi-
miento se provoca el alze, con el segundo, se impide la baja

(1) MITCHELL-THORP, Business Annals, vol. VIII, pag. 65.



682 REVISTA DE CIENCIAS ECONOMICAS

de los precios. Este @ltimo, es decir, el sistema de inflacién
relativa y de preecios rigidos, es el que, con intermitencias,
se viene practicando en la Reptblica Argentina, desde 1914,
como se ve claramente en el grafico. Desde 1926 (= 100),

{indices: base promedio 1926-100)
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mientras el indice de precios al por mayor ha experimenta-
do un descenso de 32 % en los Estados Unidos y en la Gran
Bretafia, de 24 % wen Australia y de més de 30 % en
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Canadé; en la Reptblica Argentina ese deseenso ha si-
do de 10 %. El mismo gréafico revela que, de no mediar
la inflacién relativa provocada por la ineonversién, el des-
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censo habria sido de més de 40 % (linea de puntos del indice
hipotético). Hoy el sistema resulta insuficiente; la depresién se
prolonga; y la esperada reaceién de los precios no se pro-
duce. De ahi la insistencia econ que se viene reclamando la
emisibén, esto es, la inflacién absoluta. Como las causas de
la depresién son exteriores, vale decir, proceden del merca-
do mundial, la emisién reclamada, fenbémeno puramente lo-
cal de proporciones infimas, no tendri efeeto ninguho sobre
ellas. Produecird un alza general de los preecios en el mer-
cado interno; lo ceual equivale a decir que las libras, los
délares, los francos, que se pagan en el mercado mundial
por nuestros productos, se traduciran a otro lenguaje mone-
tario. Si antes se decia, por ejemplo, que un producto que
valia un délar se traducia en $ 3,88 m|l, se traduciri con la
inflacién en $ 6, 7 u 8 m|lL

b) TUna experiencia milenaria demuestra — y lo admi-
ten también los emisionistas — que un flujo més o menos vio-
lento de inflacién monetaria no dejaria de ocasionar la dete-
rioracién, baja del poder adquisitivo de la moneda, esto es,
el encarecimiento del costo de la vida, en perjuicio de todos
aquellos que tienen réditos monetarios fijos, a saber, rentis-
tas, locadores por contrato de plazo no vencido, empleados,
obreros, ete. Si, como es probable, la composicién de la po-
blacién argentina no ha variado mayormente desde el censo
de 1914 aci, la emisién inferiria un grave dafio al 70 % de
los habitantes del pais; en buen romance, provocaria un des-
pojo — una transferencia de consumos de las clases pasivas a
las activas, seglin el eufemismo de marras — en perjuicio del
70 % y en beneficio del 30 % restante. Las clases referidas
se hallarian més pobres; se hallarian, en cambio, mis ricas,
las clases de los propietarios mo sujetos a contrato, los indus-
triales, los comerciantes, los hacendados y los agricultores.

(1) En los cuatro primeros-meses que siguieron a la inconver-
sion decretada en diciembre de 1929 (enero-abril de 1930), €l importe
de la traslaciéon o remocién de riqueza fué de 21.250.000 ddlares,
aproximadamente, por lo que se refiere a las cifras de la importa-
cién y la exportacién. Aquella suma, que ganaron los exportadores
v #l vez un nvmero limitado de productores, la perdieron los im-
portadores, o los consumidores que compraron los productos impor-
tados. Cf. L. R. Gonbra, Estudios de historia y economis, pag. 195,
nota 1. Habria que sumar, si fuera posible calcularlag, todas las
demas, que se verificaron entre las otras clases — suma algebraica,
porque no todas ellas son del mismo signo, en las distintas clases —
y se tendria seguramente el importe o valor de la traslacion total,
con todos sus trastornos.
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Pero, como lo que no se va en lagrimas, se va en suspiros, vea-
mos ahora lo que aconteceria probablemente a estos ultimos,
es decir, a los hacendados y a los agricultores,

¢) Nuestro principal mercado de carnes y cereales es
Inglaterra, donde aquéllos se cotizan, segiin sus tipos. Mien-
tras el cambio no varia, los precios de nuestros productos no
fluetiian; pero si un flujo de inflacién provoeca la baja, esto
es, la depreciacién de nuestra moneda en el mercado mundial,
la concurrencia entre los exportadores se acentdia; y con el pro-
pésito de aumentar el volumen de sus ventas, disponiendo ya
de un apreciable beneficio en el cambio, bajan eI precio de
oferta en el mercado importador, esto es, en Inglaterra. Un
beneficio inesperado en el cambio, por baja de nuestra mone-
da, de 4 %, por ejemplo, les permite ofrecer el producto
con una rebaja de 1 %, pongo por caso, y aun ganan 3 %.
Y no faltard luego quien se contente con ganar 2 %, re-
bajando en 2 % el precio de oferta. Al conocerse en Buenos
Aires estos precios en baja, descienden aqui también los pre-
cios; y a poco que el panico intervenga, el fendmeno de la
baja se acentfia. O, porque la concurrencia entre los vendedo-
res se vuelve més activa, como acontece con los cereales; por-
que media un acuerdo entre los exportadores, como el pool de
los frigorificos tantas veces denunciado, a la depreciacion de
nuestra moneda, en el mercado exterior, por efecto de la in-
flacién, seguird probablemente la baja de nuestros productos.

d) Aquella copla tan resobada de que la mala moneda
estimula la exportacién es de ordinario incierta. No lo es, en
cambio, por desgracia, al menos para nosotros, la de que: mo-
neda depreciado envilece el valor de nuestros productos. 'Y
aun habria que agregar — estrambote muy poco chistoso de
la copla — que la inflacién, el encarecimiento del coste de la
vida que seria su consecuencia, reagravaria el malestar de las
clases populares, con todas sus consecuencias de huelgas y agi-
taciones sociales, que suelen ser frecuentes en estos casos, y
que no serian, hoy, sin duda, una perspectiva muy lisonjera.

e) Suele distinguirse la tasa real del interés bancario,
de la tasa monetaria del mismo. S8i un individuo recibe presta-
da la suma de cien pesos al 5 % de interés anuai, al cabo de
un afio deberd restituir a su acreedor la suma de ciento cinco
pesos. Si entretanto el precio de la moneda en numerario
baja en 10 %, el acreedor recibird un valor nominal de ciento
cinco pesos, y un valor real de $ 94.50. Contra este riesgo
de la deterioracién monetaria, efecto inevitable de la inflacién,
se defiende €l banquero mediante una prima de seguro, que
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puede ser considerable. La experiencia demuestra que la tasa
del interés crece con tal motivo en mayor proporcién que la de-
preciacién monetaria. Es también inecierta esta otra copla,
de que: inflacién o abundancia de dinero significa 'tasa re-
ducida del interés bancario.

71. Como se ha dicho, una cantidad excesiva de moneda
verdadera, esto es, de billetes .convertibles, se corrige automé-
ticamente por accién de la libre concurrencia, como lo pruehan
las cifras del cuadro inserto en la pag. 670. Durante el periodo
1927-1929, los cambios fueron enteramente libres: funcioné.
sin el menor tropiezo el mecanismo de la eonversién de los bi-
lletes, por medio de la Caja; y fué libre la exportacién de oro.
La tasa del descuento bancario (descuento de pagarés)
descendid, oscilando entre 6.05 y 6.85 % y comprobindose asi
el teorema de Macleod: el valor de la moneda varia en sentido
inverso del precio [de la letra de cambio] y en el mismo sen-
tido del descuento®, En cambio, durante el periodo 1929-
1932, bajo régimen de falsa moneda, esto es, de inflacién mo-
netaria, la tasa del descuento aumentd, oscilando entre 7.10 y
7.50. La diferencia entre precios tnflados y precios elevados se
traduce, pues, en un hecho de la mayor importancia, a saber, en
oscilaciones opuestas de la tasa bancaria de descuento. Con los
primeros, el deseuento crece; porque el banquero sabe lo que
presta pero ignora lo que recibird en pago. Se cubre, pues, del
riesgo de la deterioracién monetaria, con una prima de seguro,
esto es, con un, aumento de la tasa real del descuento banecario,
que puede ser considerable, como lo fué, por ejemplo, en Ale-
mania, durante la gran inflacién monetaria que siguié a la
terminacién de la guerra de 1914, Por el contrario, con
los segundos, esto es, eon los precios naturalmente altos, la
tasa del descuento desciende; y no se recarga con la prima
referida, porque el riesgo de la deteriorizacién monetaria no
existe.

72. La falta de elasticidad de la circulacién fiducia-
ria, de que tanto se hace mérito, para reclamar la emisién
inconvertible, es uno de los recursos desesperados a que sue-
len apelar'los dendores en trance de restriccién de erédito y li-
quidacién forzosa. Cuando no media intromisién del Estado, ge-
neralmente inspirada en estos casos por sus propios desérdenes
y por intereses particulares que de ordinario no coinciden con

(1) E. D. MAcLeob, Filosofia Econdmica, cap. IV, parrafo 24.
(2) C©f. J. MAYNARD KEYNES, Monetary Reform, pag. 23.
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el interés de la colectividad, la accién automéatica de la libre
concurrencia determina la cantidad necesaria de medios de pago.
La doble demanda industrial y monetaria de la mercaderia-
moneda, en el mercado hermético, a la que se suma el doble
juego de la importacién y exportacién en el mercado abierto,
bastan para disminuir o aumentar aquella cantidad, vale deeir,
para darle la elasticidad que reclame la actividad de los ne-
gocios, esto es, el intercambio de productos y serviecios. Du.
rante el periodo de actividad o fase ascendente del cicle
econémico, si por acaso la cantidad efectiva de medios de
‘pago es insuficiente, un aumento en la velocidad de circula-
¢ién, de la moneda y de las cuentas corrientes bancarias bas-
ta para corregir ¢l defecto. Durante la depresién o fase des.
cendente, la exportacion, la desmonetizacién y el atesora-
miento bastan para corregir el defecto contrario,

73. Lo singular de este pretendido defecto del meca-
nismo monetario, es que sbélo se nota durante la depresidn.
En general, nadie se queja del exceso de medio eireulatorio,
ni se oyen lamentos por falta de elasticidad, en el periodo
de ascenso o de prosperidad. Antes bien, una plétora de oro,
una cantidad exuberante de medios de pago, aunque sobre-
venga de stbito, suele ser motivo de orgullo y algo asi como
prueba de la solidez del estado econdémico y financiero del
pals, para los que, més tarde, cuando la depresién llega por
sus pasos contados, reprochan a la ecirculacién su poca o nin-
guna elasticidad. Lia moneda, seglin parece, debe ser eldstica
para que aumente; nunca para que disminuya. Falta de
elasticidad significa, pues, disminucién, que se invoca preeci-
samente, cuando la cantidad de moneda debe por fuerza dis-
minuir, porque durante la depresién, disminuye la actividad
de los negocios, esto es, la masa de transacciones que requie-
ren intervencién de moneda.

74. Nuestra circulacién monetaria, era relativamente ri-
gida, antes de 1a ley 3871, porque dependia, por manera casi
exclusiva, como el sistema americano de la ley de 1863, de
la emisién de fondos ptiblicos. Era, pues, una deuda piblica,
que s6lo guardaba muy remota relacién con la actividad pro-
ductiva. Sancionada que fué nuestra ley de conversién, en
1899, nuestra circulacién fué, por un contingente minimo de
295.000.000, una deuda ptblica, garantida o cubierta con
fondos phblicos, bien que aquella ley arbitrase los medios de
constituir para esa deuda un fondo de conversién, que alcan-
z6 como es notorio a 30.000.000 de pesos oro. En cuanto

- excede de aquel contingente rigido, es una creacién automé-
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tica de la actividad productiva y depende principalmente de
ella, segiin lo ha evidenciado la experiencia, durante més de
30 aflos. Tiene, por tanto, la elasticidad que ha menester,
como ya lo vieron nuestros viejos financistas, Rosa, Terry y
otros. Asi, pues, seguir ahora recitando la cantilena ya mo-
lesta de la falta de elasticidad, es, como suele decirse, oir cam-
panas y no saber dénde.

75. Una experiencia reciente ha puesto en evidencia la
elasticidad de nuestra eireulacién fiduciaria, Durante el
perfodo que transcurre desde agosto de 1927 a diciembre de
1929, los cambios fueron enteramente libres: la conversién
de los billetes y la exportacién de oro se realizaron sin traba
ninguna. En otros términos, la libre concurrencia obrd con
plena eficacia. Considerando la elasticidad de la circulacién
monetaria, conforme a la definiciébn marshaliana, como un
caso particular de la elasticidad de la demanda, en funecién
del indice o nivel de precios, se obtiene un coeficiente de co-
rrelacién entre circulacién y nivel de precios, de 0,64 poco
més o menos. Si se considera el periodo de intensa exporta-
cién de oro que va de junio de 1928 a diciembre de 1929, el
eoeficiente de correlaciéon es de 0,89 poco més o menos. En
cambio, durante el periodo que transcurre desde enero de
1930 a junio de 1932, durante el cual, bien que imperfecta-
mente, funcionaron los elementos del instituto central de
emisién, a saber, variaciones reguladas de la tasa del des-
cuento baneario, y redescuento a cambio de documentos co-
merciales y fondos piblicos (los del empréstito patridtico),
¢l coeficiente de correlacién desciende a 0,40 poco més o me-
nosD. Durante el primer periodo de correlacién, esto es,
la interdependencia entre cireulacién e indice de precios, es
mucho mayor que durante el segundo. El primero es un pe-
riodo de circulacién relativamente elastica. Por el contrario,
el segundo es un periodo de circulacién relativamente rigida.

Nuestros emisionistas no ignoran que la circulacién mo-
netaria de la Repuablica era elastica y es hoy deliberadamente
rigida; porque en rigor lo que buscan, contando hasta clerto
punto con el sufragio de Maynard Keynes, es transformar
nuestra moneda, natural, gutoméiticamente eldstica, en mone-
da regulada o dirigida, en moneda cuya elasticidad no depen-
da de la accidn automatica, espontanea y saludable de la li-
bre concurrencia, sino del designio regulador o directivo del

(1) Las series utilizadas para el cdlculo son las del cuadro
inserto en la pag. 38.
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instituto central de emisién, o tal vez, de la presién inconte-
nible de los deudores. Porque, de tal suerte, segln la frase
consabida, ‘‘se transfieren consumos, de lag clases inactivas
a las clases activas”’, particularmente, cuando las clases acti-
vas se hallan en el gobierno, y, como es natural, con gran re-
gocijo y no poco beneficio de las clases activas.

76. En estos tiempos tan atribulados de patriotismo, de mi-
seria demagdgica y de moda oligdrquica y mundana, — maridaje
harto sospechoso, — y de supuesto peligro comunista, que vamos
corriendo, es peregrino el comprobar que muchas personas,
cuyo espiritu reaccionario y afin timorato en materia de re-
formas sociales es punto fuera de duda, son ecomunistas y
promueven iniciativas o reformas comunistas, sin saberlo, co-
mo el personaje de Moliére, que un buen dia descubrié que
hablaba en prosa y no lo sabia. Hasta del propio Maynard
Keynes, cuya malicia en lo tocante a este punto no seria pru-
dente poner en tela de juicio, se ha observado que: ‘‘el meca-
nismo de la ereacién de erédito, con su proceso de transfe-
rencia (sea espontdinea, sea forzada o inducida) de poder de
compra, de grupos a grupos, y el deber, postulado por los
bancos centrales, de influir directamente en la distribucién
de los recursos colectivos, aumentando al méaximo posible la
cantidad de recursos, y por consiguiente los consumos, de las
clases activas y productivas, y la gradual expropiacién de las
clases improduetivas, mediante procesos de inflacién, tiene
un grado impresionante de semejanza con algunas caracteris-
ticas del sistema monetario e industrial soviético, tal como
nos lo describen escritores dignos de fe’’®). Porque, a tra-
vés de todas las variaciones de formas de organizacién social,
jactanciosamente ensalzadas, el fondo codicioso y maligno de
la naturaleza humana persiste sin variacién alguna, y nos re-
cuerda que todos, sin exeepecién, debemos, como nos dice la
palabra del Sefior, velar y orar para no caer en tentacién;
y porque, los procedimientos de expoliacién y de violencia,
propios del espiritu bolchevista, carecen de originalidad, y
son, mis o menos perfeccionados, imitacién de los que pusie-
ron en practica los falsificadores oficiales de la moneda y los
emisionistas, en todas las edades de la historia (@

(1) Los datos estadisticos utilizados en este estudio han sido
revisados, bajo 1a direccién del autor, por el Instituto de investiga-
ciéon permanente de la Facultad de Ciencias Feonémicas y por la
Oficina de investigaciones econémicas del Banco de la Nacién Ar-
gentina,

(2) B. Fo4, op. cit.,, pag. 871.




	rce_1932_v020_n135_1
	rce_1932_v020_n135_1_02
	rce_1932_v020_n135_1_03
	rce_1932_v020_n135_1_04
	rce_1932_v020_n135_1_05
	rce_1932_v020_n135_1_06
	rce_1932_v020_n135_1_07
	rce_1932_v020_n135_1_08
	rce_1932_v020_n135_1_09
	rce_1932_v020_n135_1_10
	rce_1932_v020_n135_1_11
	rce_1932_v020_n135_1_12
	rce_1932_v020_n135_1_13
	rce_1932_v020_n135_1_14
	rce_1932_v020_n135_1_15
	rce_1932_v020_n135_1_16
	rce_1932_v020_n135_1_17
	rce_1932_v020_n135_1_18
	rce_1932_v020_n135_1_19
	rce_1932_v020_n135_1_20
	rce_1932_v020_n135_1_21
	rce_1932_v020_n135_1_22
	rce_1932_v020_n135_1_23
	rce_1932_v020_n135_1_24
	rce_1932_v020_n135_1_25
	rce_1932_v020_n135_1_26
	rce_1932_v020_n135_1_27
	rce_1932_v020_n135_1_28
	rce_1932_v020_n135_1_29
	rce_1932_v020_n135_1_30
	rce_1932_v020_n135_1_31
	rce_1932_v020_n135_1_32
	rce_1932_v020_n135_1_33
	rce_1932_v020_n135_1_34

