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de A. Eduardo Sanguinetti

Equilibrios econémicos

~ Los fenémenos que acompaflan a la -crisis econémica
mundial son, en el fondo, un problema monetario.

Los cambios de servicio por mercancia, o de éstas entre
si, se hacen con la intervencién directa de la moneda o bien

indirectamente a merced del crédito pero que, en ambos

_casos, salvo cuestién de tiempo, son hechos. a moneda, a
excepeién de aquellos que resultan compensados, de suerte
gue la totalidad de los megocios realizados o a realizarse en
‘un cierto momento dependerid de la cantidad de unidades
monetarias, y entiéndase bien, de aquellas unidades en ac-
cién asi como de la velocidad con que circulen. Se deduce
entonces que si con la unidad monetaria se realizan = ope-
raciones de cambio en el tiempo 7' en unidad de tiempo se

. n . n
realizaran solamente —’f_ operaciones, luego, —? es la expre-

sién matemética de la velocidad V de circulacién y, por
consiguiente, con C unidades monetarias se realizarin

N= 72: XC=VXC operéciones de cambio.

Surge de lo expuesto que para mantener constante el
nimero de operaciones de cambio que hemos simbolizado
con: N =V X C, a un aumento de la velocidad V corres-
ponde una disminucién en la cantidad C de moneda (ley
de la hipérbola equildtera) y reciprocamente.

Hemos encajado asi en una primera relacién de equi-
librio econémico y al contemplarla, considerando que V
no puede ser infinita, cabe preguntarse si la evolucién in-
dustrial, como consecuencia de la técnica adquirida y de
las vineulaciones comerciales de loz pueblos, puede quedar
supeditada a la cantidad de velocidad de circulacién del
oro -amoniedado o al azar del descubrimiento de nuevas
minas.

UISSe
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No abramos opinién a su respecto sin antes estudiar
como se ha ido subsanando la rigidez del mecanismo mone-
tario a fin de adaptarlo a las imposiciones cada vez més
creciente de los tiempos.

La emisién del papel moneda, que en un principio obe-
decié a evitar el desgaste del oro en el rodar de mano en
mano, terminé conquistando la confianza deli ptiblico en
virtud de que se le emitia a cambio de oro que quedaba en
custodia y a disposicién constante del tenedor de los bi-
lletes. ' '

Si bien esta modificacién del mecanismo no significaba
un aumento monetario, desde que subsistia la equivalencia
- entre los valores del papel moneda emitido y del oro depo-
sitado, con el andar del tiempo tal mecanismo se torndé més
elastico. Influia en ello €l hecho de que el papel moneda al
desempenarse perfectamente dentro de las fronteras nacio-
nales, buscaba tUnicamente la conversién al trasponerla, lo
que ocurria con la cantidad necesaria al equilibrio del ba-
lance de pagos.

Con este fundamento podia admitirse que una emisién
de papel moneda quedaba perfectamente garantizada con
un 30 a un 40 % de oro, y surgieron, por tal causa, los
bancos centrales, investidos de la facultad de emitir papel
moneda con la garantia de documentos comerciales a corto
plazo, siempre que respetaran el limite indicado del encaje
de metal amarillo. Quedaba, en consecuencia, el mecanismo
articulado en una forma mis amplia y permitia ‘‘crear”
en papel moneda 2.5 veces mis la cantidad de oro en cus-
todia. Desde entonces los documentos comerciales a corto
plazo realizan la maravilla de poner en mano de los ban-
queros la ficcién de un oro que no existe, pero que, no
obstante, les permite beneficios, y esto, porque el papel
moneda sigue valiendo oro, dado que es convertible en oro,
y es convertible en oro a pesar de excederle 2.5 veces, debido
a que su totalidad no busea simultineamente la conversién.

Por este camino se ha llegado a que el papel moneda.
reemplace universalmente, en el mercado interno de cada
pais, a la moneda oro y ésta, de acuerdo al volumen de las
transaceiones internacionales, ha desplazado su funcién al
pago del comercio internacional, siendo, en verdad, su rol
actual, el de cubrir los saldos desfavorables del balance de
pagos.

Desde el punto de vista de los negocios internacionales
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lo que interesa es la cantidad de oro, pues él tiene en ellosf
muy poca velocidad de circulacién. La influencia de la
cantidad de oro circulante surge si se analiza la situacién
monetaria internacional en los dos periodos en que lo va-
mos a hacer.

Mientras Europa fué el centro financiero mundial, el
ritmo monetario fué casi perfecto. La causal; descartada
ya la velocidad, més que a la cantidad de oro existente fué
debida a que las transacciones comerciales se sucedian com-
pensadas, cuando no bilateralmente en forma triangular,
de suerte que los desplazamientos del oro para cubrir los
saldos desfavorables de los balances de pago eran pequenos
y en gran parte también compensados.

Procedia esa armonia compensadora en el conjunto de
las naciones de que al industrializarse de més en més las
del viejo mundo tenian mercados seguros en los paises de
ultramar y éstos, en esencia pastoriles, tenian a su vez, en
las primeras, también mercados seguros para sus productos,
con el agregado de que los saldos resultantes, no obstante
ser siempre favorables a Europa, no ibplicaban movi-
mientos de oro en virtud de que se los dejaba aplicados en
nuevas inversiones financieras e industriales. '

La guerra, al desplazar el centro de las finanzas a la
América del Norte, rompe el equilibrio. Esta nacibén, en
su multiplicidad manufacturera y productora en abundan-
cia de materia prima, necesita exportar més bien que com-
prar. Este es su problema, y creyendo resolverlo se encerrd
con altos aranceles aduaneros en la politica miope y sui-
cida del nacionalismo econdémico.

Mientras tanto, la situacién de las naciones europeas
habia cambiado completamente. Por una parte, de acree-
doras se habian trocado en deudoras y, por la otra, se en-
contraban colocadas frente a frente al coloso del Norte,
en la disputa de los mercados que la guerra les impidié
atender debidademente. :

:Qué camino les quedaba, entonces, lo mismo que al
resto del mundo, deudor también de la Unién Americana,
al no permitirles ésta los pagos en producto, de las obliga-
ciones contraidas? El Gnico era pagar en oro; y el metal
amarillo afluyé en consecuencia, y en abundancia, a las
arcas americanas, y como coronamiento de tal proceso, la
compensacién de los negocios internacionales quedaba rota.

Muy pronto se sintieron los efectos de la nueva situa-
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cién, que culminé cuando Norte América limitd, por no
decir corté, el crédito internacional que permitia, a la par
que pagar con &l los vencimientos inmediatos, vivir al mun-
do en un circulo vicioso,. que se traducia en el acrecenta-
miento constante de las deudas. Y sobrevino sobre la mar-
cha lo que debia sobrevenir: el 'oro, al movilizarse y tomar
el sentido de la corriente indicada, al influjo de una mayor
demanda, hizo valer su escasez, pues, concurrian’ sobre ¢l
todas las condiciones mecesarias y suficientes que determi-
nan la valorizacion de las cosas, y es éste el més grave de
los males de esta crisis, al arrojar por el suelo los precios
de los productos. Por si debo una aclaracién a esta ultima
consideracién que h ehecho, ella surge de que siendo el
precio de los productos la expresién de sus valores en uni-
dades monetarias, en consecuencia, si designamos con V’
el valor de cualquiera de aquéllos y con V el de la unidad

monetaria  al precio p de los productos nos los dari la
4

relacién —-V y se comprende que de permanecer el valor V’

constante, el precio de los productos serd tanto menor cuanto
mayor sea el valor deél denominador V, es decir, de la unidad
monetaria. '

Como resultante del proceso bosquejado, el problema
que con caracter general se presentaba era el siguiente:
la evasién de oro, por las diversas causas que la ocasiona,
se traducia en la disminucién del circulante interno de cada
pais, para rematar en la desarticulacién completa del sis-
tema monetario.

Por consiguiente, lo que correspondia hacer era evi-
tarla y como ihspiracién maégica  los paises, quienes més
y quienes menos, buscaron en el nacionalismo econémi-
o la tabla de salvacién. Levantaron, en consecuencia, ba-
rreras aduaneras que a la manera de diques niveladores
tienen la virtud de igualar a la altura de los precios del
mercado interno los precios del mercado internacional y
eso0, cuando no prefirieron los verdaderos endicamientos de
crestas infranqueables que, a' igual que los anteriores, per-
miten nacer y desarrollarse artificialmente industrias pre-
carias por incapaces de subsistir en un mercado abierto. Y
para el caso de que lsa industrias precarias no alecanzaran
a abastecer las necesidades del consumo interno, a los di-
ques se les adapté compuertas manejables al arbitrio, que
no otra cosa es el sistema llamado de cuotas.
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En nuestro pais se opté por un sistema llamado de
control de los cambios, del que me ocupé con detenimiento
en una publicacién aparecida en la REVISTA DE CIEN-
CIAS ECONOMICAS del mes de octubre de 1932. El con-
siste en mantener anclado el valor del peso al de una mo-
neda con patron oro y que hoy es el franco. Sus conse-
cuencias son inmensamente méas funestas a la economia na-
cional que las de cualquiera de los otros sistemas mencio-
nados que se hubiera implantado.

En primer lugar tal control de cambio constituye una
verdadera bonificacién, que se hace a la importacién, a los
dividendos, intereses y renta de los capitales extranjeros
aplicados al pais; a los que viviendo fuera del pais tienen
titulos de la deuda publica argentina a pesos papel o cédu-
las hipotecarias. En una palabra, a todos los que constitu-
yen términos negativos del balance de pago del pais.

Ese premio se carga, en cambio, sobre los productos de
exportacién, vale decir, sobre la agricultura y ganaderia
cuya situacidon es ruinosa.

En efecto; supongamos, por via de-aclaracién que, de-
jando al peso buscar su nivel espontineo en el mercado
libre, llegaran los 100 francos a valer $ 20. El comercio de
exportacién, que tiene que vender las letras de cambio que
recibe del exterior, recibiria $ 100 mln. por cada 500 fran-
cos, mientras que hoy recibe solamente $ 77.35 m[n. (toma-
mos el precio oficial de venta del franco).
~ Luego, por ese control, nuestros exportadores pierden
{con respecto al cambio hipotético de 20) $ 22.65 m|n., por
cada 500 francos.

Inversamente: los capitales premiados recién citados,
con cambio libre, necesitaria $ 100 para comprar 500 fran-
cos, mientras que con el cambio controlado a $ 1547 los
100 francos (precio de venta de las letras) necesitan tan
s6lo $ 77,35 para comprar los 500 francos, vale decir, que
ganan $ 22,65 por cada 500 francos que giran.

Pero en la realidad no es el exportador quien sufre la
pérdida; é1 la deduce de los precios que paga a nuestros
agricultores y ganaderos, por sus productos, es decir, grava
la situacién de ruina de nuestras industrias madres.

Mirado bajo otro aspecto el mismo asunto tendriamos
que, como para mantener constante el valor del peso, en la
situacién actual de balance de pagos negativos y con la Caja
de Conversién cerrada es necesario sacar las letras de cam-
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bio del libre juego de la oferta y la demanda, han quedado
embargados en el pais, por falta de cambio, més de 600.000.000
de pesos moneda nacional, cuyas consecuencias son muy
graves segin pasa a verse.

De existir el libre juego de la oferta y la demanda, los
seiscientos o méas millones de pesos embargados, hubieran
girado al exterior, a fuerza de disputar las letras de cambio
disponibles, sin que esto hubiera importado, como errénea-
mente se dice, una emigracién de capitales. El camino que
hubieran seguido habria sido primeramente chocar con las
letras de cambio, haciéndolas subir, es decir, determinando
la valorizacién de las divisas extranjeras a su respecto, y
luego a merced de la suba de los precios de los productos
en moneda nacional, en virtud de su depreciacién, hubieran
seguido el camino que conduce a los bolsillos de los agri-
cultores y ganaderos, es decir, el camino de la circulacién.
Vale decir, que el sistema del control de los cambios tal
cual ha sido implantado en nuestro pais, ha impedido que
los seiscientos o més millones de pesos embargados circula-
ran y, por consiguiente, ha constituido una traba de la cir-
culacién monetaria, por lo cual deberia derogéirsele inme-
diatamente. En una palabra, los seiscientos y méas millones
de pesos moneda nacional estancados, es dinero que se ha
restado a los agricultores y ganaderos.

Surge de lo expuesto que el nacionalismo econémico es
la estrangulacién del comercio internacional y no obstante
proteger las industrias precarias, es, en consecuencia tam-
bién, la estrangulacién de las industrias productoras de los
articulos que se recomiendan y se imponen solos en el mer-
cado internacional y que, para el mayor :de los males, son
las industrias que en todos los paises ocupan el mayor ni-
mero de brazos. ' -

De lo dicho se deduce que lo necesario y urgente es
volver a restaurar el mercado internacional sobre la base
de los negocios compensados, que es lo que nos aconseja
hasta la evidencia la experiencia de los tltimos afios, pues
los desequilibrios pueden a menudo sorprendernos llegan-
do a ser tales que impliquen arrastre de oro en cantidades
que no existe. Al oro debe dejirsele quieto en sus escon-
dites y éste es el gran desideridtum de politica econdmica,
pues cuando el metal amarillo sale en cantidades a la luz
para moverse, lo hace indefectiblemente al influjo de gran-
des desequilibrios, entonces, sus reflejos tifien de rojo el
firmamento de la paz social.
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Se ha creido salir de la situacién mediante los tratados
bilaterales de igual traltamiento arancelario, pero eso es
puro espejismo, pues ellos no involucran, en manera alguna,
compensaciones comerciales que son las necesarias.

Nosotros, manteniendo el control de los cambios, no
podemos inspirar confianza a pais alguno, pues j;de qué les
valiera que liberemos de derechos aduaneros sus productos,
si después no entregamos cambio al comercio que los im-
porta. Mas le valiera que, dejando subsistentes las tarifas
arancelarias, destindramos todo el cambio disponible al co-
mercio importador de sus productos.

No hay, por consiguiente, que buscar en los tratados
basados sen facilidades aduancras el restablecimiento del
comercio internacional, pues éste exige mis que confianza
seguridad en las compensaciones; el camino a seguir es otro
que podria sintetizarse en estas palabras: Comercio de rect-
procidad monetaria, ‘

Para mayor claridad explicaremos el concepto econ un
ejemplo, refiriéndolo a dos paises: Inglaterra y la Argen-
tina, verbigracia. Xistos dos paises se comprometerian a
respetar mutuamente sus monedas, de suerte que, las libras
que importaran las adquisiciones de nuestros productos
por Inglaterra, la Argentina se les reintegraria en el orden
que sigue: 1° pago de los servicios de la deuda publica;
20, intereses, dividendos y rentas de sus capitales aplicados
en el pais en otros 6rdenes; 3° a saber el saldo restante se
destinaria integramente al comercio de importacién de ar-
ticulos britanicos. Quiere decir, que nosotros no podriamos
pagar deudas a otro pais ni tampoco adquirirle articulos,
" con las libras provenientes de las compras inglesas en nues-
tro pais y reciprocamente. ,

Dada nuestra situacién actual, con. respecto a Inglate-
rra, resultaria que de comprarnos ésta solamente por el
equivalente al servicio de nuestra deuda publica, con ella
ésta quedaria satisfecha, pero, desde luego, quedarian em-
bargados en el pais los servicios de sus capitales aplicados
en otros 4rdenes, en virtud de que no  dispondriamos de
divisas britdnicas a los efectos de los cambios, y también
y por la misma causa, dejariamos de ser mercado para los
productos britdnicos. “Quiere decir que si a partir del li-
mite de los servicios de sus capitales las compras inglesas
aumentan, aumentari paralelamente nuestro mercado pa-
ra sus productos. , ‘
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De "acuerdo con esta politica, la Argentina cumpliria
con sus deudas y ofreceria un mercado abierto, y cuando
asi no lo fuera, seria a causa de que no le aceptan sus
productos y que, por consiguente, careciendo de divisas
extranjeras o de minas de dénde extraer el oro en la can-
tidad necesaria, el limite de la imposibilidad material seria
el extremo de su incumplimiento.

Ningtn pais acreedor de la Argentira podria, con fun-
damento, culparle por ello: al no retener en perjuicio de un
tercero saldos con ese objeto, pues esto implicaria oponerse
a la solucién de esta crisis y pretender que se le cierren de
mis en méas los mercados para sus productos, como est&
ocurriendo actualmente.

De generalizarse el sistema, todo aquel pais que nos com-
prara, tampoco podria vender y ante la fuerza de la situa-
-eibn que se les crearia, irfan paulatinamente abandonando
el nacionalismo econdémico y con él desaparecerian los ma-
les que nos ha traido. Las barreras aduaneras subs1st1r1an

solamente a los fines fiscales.

La practicidad del sistema se lograria creando en el
pais un Clearing-House, y otro similar en Inglaterra, de
suerte que, este ultimo recibiria los importes en libras de
las compras a la Argentina y comunicaria luego al local el
monto y los conceptos de estos depdsitos, para que a su
vez este Ultimo pague en moneda nacional, emitida con la
garantia de los depésitos en libras hechos por aquél, a los
exportadores argentinos. Inversamente el C’leam‘ng-House
local,

‘Para el caso de intervenir dos o més naciones en un
arreglo comercial de esta clase, habria que crear un Clea'rmg“
House formado por las partes countratantes.

‘Como surge de lo expuesto, el oro en ningéin caso seri
exportado y una vez convenido el tipo de los cambios, su
importancia monetaria seria completamente nula.

La Reptblica Argentina, como cualquiera otro pais, no
necesita de tratados comerciales para imponer, desde ya
esta politica, tendiente a inspirar confianza y dar seguri-
dad a los paises que quieran participar de su comercio.

La fijacién de los cambios podria hacerse desde ya a
los tipos que han regido en los afies normales, pero, con-
sidero més conveniente establecer esa relacién una vez de-
terminado qué valor monetario consulta las necesidades de
un mercado interno, asunto que desarrollaré en otro ar-
ticulo.
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