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de Enrique.]. Ferrarazzo

Bases para una politica financiera nacional actual

SuMARrio: 1. Crisis econdmica. Comercio internacional. Especula-
cion.— I1. Mercado internacional e interno. Calidad y precio.
Equilibrio econdmico. — III. Desequilibrio econdmico. Costo ¥y
precio, Politica econdmica.— IV. La moneda. Poder adquisitivo.
Produccion vy exportacion. — V.Equilibrio econdmico. Moneda.
Politica moneteria. — VI. Precios locales. Deflacidn. Inflacién.—
VIL. Estadistica de precios. Comercio exterior. Poder adquisitivo |
de la moneda locel. — VIII. Titulos. Moneda fiduciaria nacio-
nal. Oferta y demanda. — IX. Politica financiera nacional. Bra-
zos caidos. Equilibrio econdmico.

El Poder Ejecutivo percibe, claramente, un desajuste en
la forma eémo acttian los factores econdémicos en el orden na-
cional y en el orden internacional; es decir, los hechos de-
muestran la existencia de una crisis econémica.

El Poder Ejecutivo nota que se ha roto €l juego normal
anterior del comercio internacional, anulando las ecompensa-
ciones financieras internacionales que se resumian en los ba-
lances de pagos y que se resolvian por el pago de diferencias,
saldadas éstas mediante cambios internacionales que se basa-
ban en monedas con patrén oro.

El Poder Ejecutivo siente la influencia de la especulacién
internacional, del escaso poder adquisitivo de los consumido-
res de los productos argentinos, y de los colapsos de los hechos
politicos y econbédmicos exteriores.

El Poder Ejecutivo siente la necesidad de saber donde se
encuentra Argentina, en materia econémica, para poder actuar
comenzando por resolver los problemas finanecieros.
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II

El Poder Ejecutivo sabe que debe actuar en el mercado
internacional y en el mercado interno.

Constata que en el mercado internacional puede actuar
Argentina, principalmente, scbre la base de calidad y precio
que batan la competencia afianzada por factores politicos
extranjeros. Esto implica un proceso internacional e interno
de larga duracién y de resultados seguros, que se resumen en:
1) Organizacién de la comercializacién nacional e internacio-
nal de nuestros productos; y 2) Reduccién de nuestros costos
de produceidn. Estos dos puntos principales abarcan numero-
sos problemas de facil golucién contando con el tiempo nece-
sario y creando elementos indispensables que actualmente no
existen. De inmediato y para obtener resultados favorables,
el Poder Ejecutivo sabe que Argentina no puede actuar con
éxito, en el mercado internacional, porque le consta que no lo
puede controlar; solafnente puede ir preparando su aceidén
futura de resultados firmes pero mediatos.

El Poder Ejecutivo sabe que en el mercado interno puede
actuar eon més intensidad y éxito inmediato, porque el factor
politico exterior actiia eon menor intensidad y porque el pro-
blema se reduce a investigar si existe o no un equilibrio eco-
némico, en caso de no existir su misién es alecanzarlo, y exis-
tiendo o habiéndose alcanzado, todo se reduce a mantenerlo
vigilando su nivel referido al nivel del mercado internacional.

El Poder Ejecutivo, entonces, deduce que su politica
econémica debe partir de adentro para afuera, o sea, resol-
ver, el equilibrio econdémico interno, para tratar, después, de
mantener este equilibrio en el mercado internacional mediante
la solucién paulatina y continuada de los problemas indicados
que se basan sobre la calidad y precio de sus productos.

111

El primer punto que debe aclarar, entonces, el Poder
Ejecutivo, es aquel que concrete si existe actualmente un
equilibrio econémico en el mereado interno nacional. Para
esto debe derivar su atencién al panorama financiero, prin-
cipalmente, donde la mayor parte de los fendémenos se refle-
jan en la moneda, que en el mercado interno es la moneda
fidueiaria, papel moneda, inconvertible legalmente en la actua-
lidad y trabada en su juego natural en el mercado externo
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donde estd influenciada por el desequilibrio actual del co-
mercio internacional. '

Para saber si este equilibrio existe o no en el mercado
interno, el Poder Ejecutivo necesita fijar un punto de refe-
rencia. Lia definicién de este punto de referencia es la base
de la politica econdémica sobre la cual se construird toda la
labor gubernativa, la cual no debe tener titubeos ni contra-
marchas en su -ejecueién. '

Este punto de referencia y de equilibrio, a la vez, debe
ser el siguiente: Se tiene equilibrio econdmico en este merca-
do tnterno cuando el ‘“costo de la produccion nacional’’,
medido en moneda fiduciaria nacional, es por lo menos igual
al “precio de lo misma en el mercado interno o nacional’’.

Se expresa con el término costo, la suma de los valores
invertidos en la producecién de un articulo hasta ponerlo en
el lugar nacional de venta, incluyendo la ganancia razonable
para que toda empresa no se abandone y que todo jornal o
sueldo sea humanamente justo. Todo se reduce a calcular en
los principales rubros de la produceién nacional aquel costo,
incluyendo standards de vida, y compararlo con su actual
precio cotizado en el mercado interno en moneda fiduciaria
nacional. Obtenido este cuadro, no hay méis que resumirlo en
forma ponderada, en proporecién a la importancia de cada
rubro de produecién principal o bésica argentina, y se podra
tener un solo indice de costo y otro de precio que acusarian o
no un equilibrio, una igualdad.

Recién entonces, cuando se haya realizado ese céleulo,
aunque sea en forma aproximada, el Poder Bjecutivo podra
decidir su politica econdémica, incluso la politica financiera
fiseal y la nacional, principalmente para su mercado interno.
Y, combinando su accién téenico-econdémica econ su aceidén po-
litiea nacional-internacional, vers, en ecaso de desequilibrio
o desigualdad de la relacién indicada, sobre cuil de los fac-
tores actuard, ya sea en forma inmediata o mediata; es decir,
verd si es conveniente o posible disminuir el costo o aumentar
el precio, para alecanzar la igualdad de los fenémenos econd-
micos o equilibrio econdmico del mercado interno nacional.

v

La medida que concreta los términos costo y precio, en
¢l mercado internc nacional, s €l papel moneda inconvertible
en el orden interno y de cambio dislocado actualmente en el
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orden internacional. Para conocer la exacta relacién actual
referida entre costo y precio, el Poder Ejecutivo debe deter-
minar el poder adquisitivo en el mercado interno de su mo-
neda fidueiaria sobre base real.

Hasta ahora se ha definido el poder adquisitivo de nues-
tra moneda fiduciaria basado en la teorfa del patrén oro im-
puesto legalmente, no practicado de hecho en la actualidad
en el mercado interno. El precio de nuestros productos ha sido
referido en esa moneda fidueciaria inconvertible, y de él ha
surgide la medida del poder adquisitivo de una moneda con-
vencional.

Argentina vale econémicamente en el orden interno-
internacional por lo que produce, principalmente. Sus pro-
duetos se cotizan en moneda extranjera, ajena al poder adqui-
sitivo leeal de su moneda fidueciaria; ésta refleja aquéllas co-
tizaciones o precios extranjeros en el mercado interno, es
decir, para nuestros productores, por simple relacién aritmé-
tica estando en libre juego el movimiento de giros interna-
cionales.

Para la solucién de los problemas de orden interno debe
cambiarse la relacién que surge del llamado poder adquisitivo
de la moeneda fidueiaria nacional. No interesa saber ya cuén-
tas unidades de determinado producto nacional compra una
unidad, de moneda fiduciaria nacional; interesa la relacién
inversa, o sea, saber para los principales rubros de produccidn
nacional, el poder adquisitivo de una unidad de un producto
nacional en moneda fiduciaria nacional reflejando ésta el
precio fijado por el comprador extranjero en moneda extran-
jera. Interesa saber, en forma uniforme, cuintos pesos mo-
neda nacional compra una unidad de un producto basico de
produceién hacional, en el merieado interno, para poderlo
.comparar con su costo nacional y constatar si hay o no equi-
librio econdémico en el mercado interno. Si no hay equilibrio
el Poder Ejecutivo ya sabrd que debe actuar y él determinarg
sobre eudl de los dos términos reféeridos de la desigualdad, es
decir, determinari su politica econémica interna ya sea ac-
tuando sobre el costo o sobre el precio. Para esto tltimo
medird el grado de urgencia de su accidén frente a los otros
fenémencs soclales existentes y resolveri actuar sobre el
costo de produccién cuando es posible esperar resultados me-
diatos o actuard sobre el precio local de venta si fuera me-
nester tener resultados inmediatos.
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v

Cuando un productor, industrial o comerciante, conside-
rados en el mercado interno nacional, no obtienen de sus
productos o servicios en moneda fidueciaria nacional lo que
en igual moneda invierten, estdn en situacién de quiebra, es
decir, en desequilibrio econdémico. Considerada en conjunto,
Argentina es un productor que, referida a su mercado inter-
no y a su moneda papel actual, debe obtener un precio de
sus productos por lo menos igual a su costo, sino ella estara
en completo desequilibrio econdémico.

Mientras ese desequilibrio no tiene remedio cuando se
produce y se estd en presencia de una produceidn nacional
que sirve a un consumo nacional y que no puede reducirse
el costo de inmediato, no ocurre lo mismo cuando la produe-
cibén es nacional y el consumo se produce en el extranjero, en
igual supuesto de costo. Este tltimo caso es el de Argentina
para la mayor parte de su produccién que se destina a la
exportacién, dado que puede actuarse ademéis sobre su precio
ya referido en moneda fidueciaria nacional en el mercado in-
terno; y puesto que el precio convenido con el comprador
extranjero continuard siendo el mismo como relacién entre
producto nacional y moneda extranjera, como regla general,
a pesar de cambiarse la relacién que pudo existir entre una
unidad de esa moneda extranjera y una unidad de moneda
fiduciaria nacional. Todo es cuestién de oportunidad y de
medida en esos cambios monetarios, que se reflejan de inme-
diato sobre los precios del mercado interno y para este mer-
cado interno, es decir, para los productores nacionales. Todo
es cuestibn de vigilar el equilibrio econdémico que se pudo
alcanzar con esta medida de aumento de precios nacionales
para igualarlos a los costos nacionales y evitar que se pierdan
o desvien esos beneficios internos principalmente por la
accion de los factores intermediarios internacionales.

En todo esto se ve que, en caso de desequilibrio. econd-
mico interno, éste podrd desaparecer adoptando una constante
y reguladora tendencia o politica de gobierno, pero no una
sola medida de gobierno y menos aun medidas contradictorias
de gobierno, hasta alcanzar el punto de equilibrio de referencia.

VI

El Poder Ejecutivo puede actuar fundadamente sobre la
moneda fiduciaria nacional con la finalidad de obtener un
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anmento local de precio en igual moneda y obtener una si-
tuacién de nivel con el costo loeal en idéntica moneda, todo
para su mercado interno, cuando constata que para tal mer-
cado esa moneda esté sobrevalorizada, es deecir, ecuando obje-
tivamente se certifique que una unidad de moneda y en este
mercado, compra en el mismo mayor cantidad de producto
nacional que anteriormente.

Constatada estadisticamente y en forma ponderada, refe-
rida a sus producciones bésicas, esta sobrevalorizacién o de-
flacién de nuestra moneda fiduciaria relativa a este mercado
v para los productos nacionales, es decir, determinada la
oportunidad de actuar sobre los precios a través de su moneda,
el Poder Ejecutivo solamente necesita conocer la medida de
su aceién; esta medida se la dard la relacién entre costo ¥
precio nacionales, en la forma ya expresada.

Constatada por igual procedimiento la existencia del fe-
némeno inverso, el de la inflacién de la moneda fidueciaria
nacional, el Poder Ejecutivo podria llegar a idéntico resul-
tado de nivelacién econdmica mediante su acecidn inmediata
sobre los precios, para disminuirlos, por medio de su accién
sobre aquella moneda en sentido contrario al del caso anterior.

VII

Estadisticas oficializadas en el Congreso Nacional acusan
una tendencia de aumento en el poder‘ adquisitivo local de la
moneda fiduciaria argentina. La ausencia de estadistica de cos-
tos locales no permite graduar exactamente ese aumento, que
en parte estd desfigurado por fendémenos exteriores y por fe-
némenos internos principalmente de caricter fiseal.

Segln aquellas estadisticas, originadas en la Sociedad Ru-
ral Argentina y en la Bolsa de Cereales, los precios de los
productos agricolas, por quintal, en puerto y en pesos papel,
moneda nacional de curso legal, son los siguientes: Promedio
de los 10 afios anteriores a 1928 y precio de 1932; trigo: 15.75
v 6; maiz: 7.97 y 4.70; avena: 7.90 y 5.65; lino: 20.04 y
9.65. Segilin las mismas, emergentes de la Revista Econdmica
del Banco de la Nacién: Agricultura, precios en el mes de se-
tiembre de 1924 y en el de 1932, en igual forma anterior:
trigo: 14.42 y 6.85; maiz: 10.42 y 4.85; avena: 9.80 y 5.52;
lino: 22.25 y 9.67. Ganaderia, precios en Liniers, en 1924
y 1932, en igual forma anterior y por kilo vivo: novillos chi-
lled: 0.33 y 0.20; novillos congelados: 0.29 y 0.20; manteca:
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por kilo en 1927: 1.95 y en 1932, 1.00. Cueros: en 1931, 0.62
y en 1932, 0.55.

Segin las estadisticas formuladas por la Comisién Espe-
cial encargada del estudio del régimen de los arrendamientos
agrarios y situacién econdémica de la agricultura, en 1928 y
1932 y primeros 3 meses de 1933: 1) Agricultura: trigo:
10.59, 6.48 y 5.04; maiz: 8.60, 4.60 y 4.25; lino: 15.46,
9.30 y 9.14. 2) Ganaderia: novillos chilled: 0.32, 0.18 y
0.14; novillos congelados: 0.28, 0.14 y 0.12; novillos conti-
nente: 0.28, 0.15 y 0.12; lanares, por cabeza: 12.90, 6.20 y
5.33; porcino: 50.40, 29.55 y 23; cueros vacunos secos: 1.80,
0.59 y 0.58; cueros vacunos salados: 0.91, 0.31 y 0.29; lana-
res sin clasificar: 1.15, 0.37 y 0.37.

El comercio exterior argentino, en millones de délares, es
el siguiente: 1928: 1.800; 1929: 1.700; 1930: 1.100; 1931:
770; y 1932: 540. Se ha produeido una merma de 1.250 mi-
llones de délares, pero las estadisticas detalladas de la Direc-
cién General de Estadistica de la Nacién demuestran que no
ha bajado en igual proporcién, sino en grado menor, la €x-
portacién de unidades de productos.

La tendencia de aumento del poder adquisitivo local de
la moneda fidueiaria argentina se deduce claramente de la es-
tadistica de precios referidas comparadas con la seflalada es-
tadistica de unidades de productos exportados. El bloqueo de
cambios de mis de 500 millones de pesos moneda nacional, a
exportarse para nivelar nuestro balance de pagos, altera en
parte la medida de aquella tendencia por la intervencién fis-
cal que trata de regularizar la marcha de los cambios. Los
factores sefialados definen el cuadro de nuestro mercado in-
terno; sobre el mismo comienzan luego a actuar los factores
del mercado externo que a su vez desfiguran algo més esa ten-
dencia de aumento del poder adquisitivo local de la moneda
fidueiaria argentina, sin anularla, obedeciendo a fuerzas eco-
némicas y politicas extrafias a nuestro propio mercado. Ape-
nas se formulen las estadisticas de costos locales de los pro-
ductos béasicos nacionales, se podrd graduar exactamente esa
tendencia de aumento, separindola de los fenémenos exte-

riores. .
VIII

Como complemento a lo expresado puede decirse que esa
misma tendencia de aumento en el poder adquisitivo local de
1a moneda argentina se ve en las operaciones de compra-venta
de los titulos de deuda ptblica que, en sentido figurado, es
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una de las producciones mis importantes del pais. Su ejemplo
no es completo dado que esa mercancia tiene un costo de pro-
duccién virtual y convencional y que en, gran parte estd su-
peditado al poder de absorcién de la plaza operante y que
estd relativamente limitado en los mercados interno e inter-
nacionales; ademés, porque no estamos en presencia de un
producto cotizado uniformemente en moneda extranjera, como
base de mercado, a semejanza de los productos de exporta-
¢idén argentina.

Sin embargo y para nuestro mercado interno, el erédito
del Estado, servido como se hace actualmente con toda regu-
laridad y garantizado por los refuerzos cuidadosamente cal-
culados en el presupuesto nacional, fundados en las contribu-
ciones impuestas a la nacién a pesar de las circunstancias afli-
gentes por todos eonocidas, lo menos que debia valer en sus
ruedas de titulos oficializados de hecho, serfa su mismo valor
o precio escrito, méxime enando la casi totalidad de las inver-
siones privadas de capitales implican actualmente un gran ries-
go de quiebra.

A pesar de lo expresado, la moneda fiduciaria nacional,
a través de las cotizaciones de compra-venta de titulos nacio-
nales de los Gltimos 10 afios, sigue una tendencia de aumento
en su poder adquisitivo local. Actualmente y en nuestro merca-
do interno, ecien pesos moneda nacional de crédito del Estado
se compran con una cantidad que varia entre ochenta y cinco
vy noventa y tres pesos de igual moneda.

Es conveniente dejar sentado al respecto, que es de caric-
ter relativo el concepto de limitacién del poder de absorcidn
de titulos nacionales de nuestro mercado interno, dado que él
s6lo es verdad referido a determinadas cifras. En estos momen-
tos se dice que estd agotado el mercado interno para la com-
pra de titulos nacionales de m$n. 100 e/l. por igual precio
de igual moneda; no lo estd por el precio m$n. 85 ¢/l., y me-
Nn0S aun por un precio menor.

La llamada ley de la oferta y demanda aun para este re-
lativo ejemplo de nuestro tema prinecipal referente a los pre-
cios locales de nuestros productos basicos de exportacién sufre
una desviacién debido a la mencionada tendencia de aumento
del poder adquisitivo local de nuestra moneda, susceptible de
ser sefialada numéricamente si no por las referidas estadisticas
de costos, si y en forma global por las estadisticas de opera-
ciones de titulos realizadas en nuestro mercado interno durante
los Gltimos afios.
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IX

El Poder Ejecutivo puede constatar objetivamente y me-
diante estadisticas oficiales la existencia de una deflacién ac-
tual de nuestra moneda fidueclaria nacional.

La formulacién de indices estadisticos sobre costos y pre-
cios en la forma antes referida, le dard la medida del des-
equilibrio econémico existente en el mercado interno en estos
momentos.

La precisién de ese hecho frente a los deméis fendmenos
sociales actuales de orden interno y externo, fijara la pauta
sobre la politica finaneiera nacional que deberd seguir actual-
mente en forma racional.

La graduacién de ese desequilibrio econdémico interno le
indicard la urgencia en la aplicacién de la correspondiente po-
litica que, si exige resultados inmediatos, deber4 ser en el sen-
tido de la elevacion de precios locales en la medida necesaria
como para hacer desaparecer la deflacién o sobrevalorizacién
interna de nuestra moneda fiduciaria inconvertible.

Lia demora o titubeos en la aplicacién de una politica fi-
nanciera como la expuesta, una vez que el Poder Ejecutivo ha-
ya certificado objetivamente un desequilibrio econémico inter-
no, solamente puede llegar a una dislocacién de los valores
integrantes de la sociedad que rige, la cual paulatinamente se
desplomara y anulard por la adopcion individual de la poli-
tica de los brazos caidos.

El convencimiento personal de la inutilidad del esfuerzo
individual para sostener la propia subsistencia arrollada por
una moneda de curso legal sobrevalorizada en el orden inter-
no, propagado en una sociedad por el transcurso del tiempo,
produce la cesacién particular y general de las actividades.
Es muy difieil, costoso y duradero, el esfuerzo que luego debe
realizarse para reavivar y lanzar nuevamente la produccién
anulada en la forma indicada.

El Poder Ejecutivo tiene en sus manos los €lementos nece-
sarios para resolver el equilibrio interno, mediante la adop-
cién de una politica financiera nacional como la expresada.

Las medidas que la integrarian, de realizacién constante
y de intensidad variable, pero de tendencia uniforme, reafir-
marian gradualmente la tranquilidad de los habitantes de
nuestro pais, basada en el equilibrio entre el costo y precio
locales defendidos constantemente en el contacto de nuestro
mercado interno con el internacional.
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Conseguido este equilibrio, ya se tendré la base suficiente
para resolver organicamente y con todo el tiempo necesario
los problemas surgidos del desequilibrio econdémico operado
dentro del mercado internacional, el cual se subsanari para
Argentina, principalmente y como se ha dicho, mediante

la obtencién de ecalidad y precios en sus productos que batan
la competencia reafirmada por facteres politicos exteriores.

Julio de 1933.
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