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de Diego Ortiz Grognet

La revaluacion del ore y los medios de pago”

En el afio 1930, bajo los auspicios del Instituto Cultural
Argentino - Norteamericano, tuve el alto honor de ocupar esta
aula de la Facultad de Ciencias Econdmicas, para pronunciar
entonces una conferencia, en la que estudié: Los aranceles
norteamericanos y europeos y la economia argenting.

Hoy debo agradecer de nueve la distincién que me dis-
pensa el Instituto Cultural Argentino - Norteamericano, al
haberme gsolicitado analice la situacion econdémica actual del
pais. Un estudio de la misma requiere tener en cuenta, prin-
cipalmente, el valor adquisitivo del peso oro amonedado en
su relacion con el oro mercancia en el mercado internacional
y del valor, ademés, de nuestra divisa monetaria con las ex-
tranjeras, o sea, en su relacién cambial; y, por dltimo, la
adquisitividad del peso papel, nuestra moneda fidueiaria den-
tro del mercado interno.

Las fluctuaciones en el valor adquisitivo de estas tres
expresiones de moneda, o medios de pago, inciden en forma
preponderante sobre toda la economia nacional. Pienso, por lo
tanto, que no es a base de simples cuadros graficos sohre el
costo de la vida y de las variaciones referentes a los precios
agropecuarios, bursétiles, industriales e inmobiliarios, ni de
meras estadisticas que hemos de tener la vision clara del
asunto. Para enfocarlo con nitidez y comprenderlo, es nezce-
sario correlacionar todas esas cifras en una sintesis, de tal
manera que sus nlimeros sean solamente utilizados para sentar
una conclusién, pero no para que que en las cerradas y prie-
tas columnas numéricas se pierda el juicio y se obseurezea
la visién, dado que ellas, por si solas expresan resultados,
pero también muchas de esas cifras explican la causa misma
de nuestro desequilibrio econémico y de la crisis por que atra-
viesa el palis. ‘
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Me permito Hamar la atencién sobre este enunciado, pues
seglin se verd en el curso de mi exposicién, nuestra circula-
ci6n fiduciaria de 1.246 millones, aparece como la consecuen-
cia légica para muchos observadores del encaje de oro exis-
tente en la Caja de Conversién y del redescuento que hace el
Banco de la Nacién Argentina de los documentos comerciales
y del empréstico patriético en esa institucién, cuando en rea-
lidad esa cifra, por ejemplo, en mi opinién, muy reducida
para las necesidades econdémicas de la Nacién, pasa a ser
una causa preponderante y perturbadora de nuestra ecoro-
mia, con caracteres de asfixia que detiene el desenvolvimiento
v prosperidad econémica de la Repiiblica.

Antes de entrar en materia, debo expresar a las autori-
dades de la Facultad de Ciencias Econémicas, mi profundo
reconocimiento al brindarme otra vez generosa y hospitala-
riamente esta tribuna, la més elevada y resonante del pais,
por la especialidad de las ciencias que aqui se estudian y por
la brillantez y capacidad de los maestros que tiene este alto
centro de estudios.

Denomino el presente trabajo con el titulo: Lae revalua-
cion del oro y los medios de pago, v estudiaré, por lo tanto,
las consecuencias del alto valor adquisitivo del oro en el mer-
cado internacional y en el nuestro, para analizar asi las cau-
sas de las fluctuaciones en el precio del oro y llegar después
a considerar si nuestra circulaciéon de papel moneda alecanza
a las necesidades econdémicas actuales de la Nacibn y muy
especialmente frente al futuro inmediato de buenas perspec-
tivas que se presentan como resultado de la reciente valori-
zaeién en el precio de los cereales.

Mualtiples son las causas que han determinado esta hon-
da crisis econémica que viene experimentando el mundo a
partir del mes de octubre del afio 1929. Pero, una de las
principales, indiscutiblemente, es la fluctuacién del valor ad-
quisitivo del oro que origina profundas consecuencias en la
vida econdémica de las naciones.

Trataré de ofrecer con toda la claridad posible un as-
pecto panoramico del valor del oro en la Argentina, desta-
cando la enorme importancia que tiene el conocerlo para
prever asi nuestro futuro econémico, Mis ideas, por lo gue
respecta a esta materia se asientan en los antecedentes y es-
tudios que existen al respecto, siendo los méas importantes
que he tenido en cuenta las conclusiones a que ha llegado



LA REVALUACION DEL ORO Y LOS MEDIOS DE PAGO 807

la delegacion de expertos de la Liga de las Naciones, en su
informe del afio 1932. '

Los financieros reunidos en Ginebra por primera vez
en el afio 1929, conferenciaron de nuevo en noviembre del
afio 1930, luego en agosto de 1931, y por tltimo en enero
del afio 1932.

Basta recordar ei resultado de ese Congreso de hombroes
eminentes y que firmaron sus conclusiones todos ellos con
reservas fundamentales, el expresado informe de la delegacién
del oro y la disidencia del profesor Gustavo Cassel, para
advertir cuidn complicado es este asunto.

El analisis de los argumentos de estos peritos, profe-
sores M. J. Bonn, George B. Roberts, Guido Young, Albert
Janssen; sir Reginald Mant, sir Henry Strakosh y Gustavo
Cassel, referente al valor del oro y sus perturbaciones en la
vida eecondémica de los pueblos europeos y de los Estados
Unidos me han sugerido las mias, que presentaré en osta
conferencia sin animo de buscar adeptos, sino méis hien a
que ellas determinen en los hombres de estudio las suyas
con el objeto de que del esfuerzo de todos se llegue a dilu-
cidar es*e problema en pro o en contra de la tesis que he de
sostener -sobre si conviene o no revaluar el oro depositado en
la Caja de Conversién de acuerdo al mayor valor que interna-
cionalmente tiene, para aumentar asi la circulacién de bilictes,
o sea de los pesos moneda legal, o si, por el contrario, basta
para.ello con el simple redescuento que realice el Banco de la
Nacién de los documentos comerciales en la Caja de Conversién.

Es indiscutible que cuando se dictd la_ley N¢ 3871 de
ereacién de la Caja de Conversion, el oro tenia un valor in-
ternacional distinto al que actualmente tiene. El peso orc que
por la ley de conversion fija su equivalente en moneda legal
de 2.27 con 27 ha tenido més o menos hasta el afio 1929, un
valor internacional estacionario, pero a partir de esta fecha
como resultado de la catastrofe que fué para el mundo la
guerra del afio 1914, el oro ha experimentado en su valor
adquisitivo grandes fluctuaciones, con la caracteristica de una
alza continuada en su valor. Una libra esterlina oro amone-
dado, tenia hasta el afio 1929 un valor de conversién de
$ 11.45 moneda legal; hoy esa libra esterlina oro vale $ 30
0 $ 31. En este simple enunciado se advierte que el oro se
ha valorizado. Distinto precio tiene la libra esterlina papel
de la libra esterlina oro y ello es el resultado de la suspen-
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sién del patrén oro por parte de la Gran Bretana y de casi
todos los paises del mundo con excepecién de muy pocos. Kl
stock de oro mundial que ascendia en el afio 1925 a 9.150
millones de dblares se eleva a 11.350 millones a fines de 1931.
La comision de expertos de la Liga de las Naciones entiende
que este oro hasta el afioc 1929 cubria las necesidades econé-
micas del comercio internacional. La produecién anual a par-
tir del afio 1930 calculada en 400 millones de ddlares aleanzd
a 445 millones de délares, por el aumento que proporciond
el Canadd y Sud Africa con el extraido de sus minas. Como
resultado de la ecrisis agricola la mano de obra destinada a la
industria rural, se aplicé a los nuevos menesteres de extraer
oro de las minas, y es por ello que vemos a Chile y Estados
Unidos empefiados también en hacer trabajar a sus desceu-
pados en tales faenas. El aumento de oro equivale a un
2 2/3 % por aflo sobre el stock total, lo cual ha hecho decir
al comité financiero de Ginebra, que ello viene a representar
como un interés, sobre el stock mundial del oro, igual al gue
rinde generalmente ei capital empleado en el comercio y en
las industrias.

A partir del afio 1923 comienzan los grandes desplaza-
mientos del oro de nacién a nacién para cubrir sus diferen-
cias en el balance de pagos y también con motivo de grandes
empréstitos internacionales, De Estados Unidos emigran con-
siderables cantidades de barras de oro hacia Francia en el afio
1926 a raiz de la revaluacién del franco que hiciera et go-
bierno de Poincaré. El procedimiento que siguié el gobierno
francés para atraer el oro consistié en un severo contralor de
gastos piblicos y equilibric de su presupuesto, y cred, asi-
mismo, nuevos impuestos y eompré todas las divisas extran-
jeras que se le ofrecian; para comprar con ellas oro en Es-
tados Unidos que almacenaba el Banco de Francia. Las pri-
meras partidas que arribaron a Parfs, produjo un optimisme
tal que el pueblo francés, que habia invertido sus ahorros en
titulos extranjeros en Jos momentos de panico, los vendisé obte-
niendo divisas que eran compradas por el Banco de Franecia,
para adquirir por su parte el oro en Estados Unidos. Hsa
politica determiné un slmacenamiento tal de oro que su enca-
je llega en la actualidad a 80 mil millones de francos oro.
El franco actual después de la revaluacién tiene un valor que
es aproximadamente de la quinta parte al que tenia antes
del afio 1926. ?
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Esta emigraciéon del oro de los Estados Unidos a Fran-
cia fué en cierta manera facilitada por los Bancos Federales
de los Estados Unidos, a fin de restablecer el equilibrio del
oro entre los dos paises, evitando con ello la superabundancia
del oro que existia en los Estados Unidos hasta el afio 1929.

La estabilizacién de hecho que se hizo con respecto al
franco a partir del 25 de diciembre de 1926, determind al
gobierno francés a la estabilizaciéon legal que realizé el 25
de junio de 1928, restableciendo el patrén oro que de hecho
existia desde dos afios antes en esa nacién.

Cuando la delegacién del oro estudiaba los efectos de las
fluctuaciones en el poder adquisitivo del oro, practicamente
habian vuelto casi todos los paises del mundo al régimen del
patrén oro, pero mientras analizaban el problema hallaron
que precipitadamente casi todos los paises le abandonabar a
excepcion de seis que le mantuvieron.

La cuestién que se le presenté entonces con toda urgencia
fué la de examinar no solamente la sitnacién econbémica de
aquellos paises que por exeepeién le mantenian, sino también
en los cuales existia una moneda inconvertible o donde, en
cambio, existia una moneda de valor nominal mantenida por
un control riguroso en sus operaciones de cambio. Tia circuns-
tancia de las emigraciones del oro de un pais a otro, traia
como consecuencia un efecto directo sobre los precios.

Tales resultados pueden observarse, decia la Delegacion
~ del oro, si se imagina, por ejemplo, un pais que tuviese una
cosecha abundante y excepcional superior a sus importaciones,
determinard una importacién de oro para saldar esa dife-
rencia. Hste oro se incorpora, como es natural, a la ecircula-
eién del pafs que tiene ese saldo favorable en la exportacién
de produetos, emitiendo proporcionalmente la moneda fidu-
ciaria de acuerdo a la garantia metilica que tal nacién exi-
giese para poder emitir moneda papel.

Ese aumento en la circulacién provoca a la vez el aumen-
to de la demanda en las mercancias, acarreando con ello una
suba de precios de las mismas, En la nacién extranjera donde
se hubilese disminuido su stock de oro como consecuencia el
saldo desfavorable entre su importacién y exportacién, los pre-
cios de sus mergancias permanecerin més o menos estaciona-
rios y por la suba de precios del pais que imports el oro, se
provocard una corriente de exportacién hacia ese pals, hasta
que ¢l equilibrio vuelva a restablecerse.
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Esta entrada de oro como consecuencia de un saldo favo-
rable comercial engendra una suba en los precios, al aumen-
tarse el crédito por ese mismo capital que se incorpora a la
economia, y entonces es deber de los Bancos el ejercitar su
influencia en el mercado, por medio de la suba o baja del
interés en los adelantos y descuentos, a fin de controlar asi
los efectos peligrosos de una suba exagerada en los precios.

Cuando abundan los medios de pago, los Bancos suben el
interés para disminuir los adelantos y descuentos, y lo bajan,
cuando desean dar mayor elesticidad al mercado monetario.

Entre nosotros existe un doble aspecto a considerar: por
un lado es exacto el ejemplo presentado por el Comité de
(Ginebra, pero no se adapta a nuestra realidad econdmiea.

Nuestro encaje de oro en la Caja de Conversién que al-
canzaba a 256 millones de pesos oro, ha permanecido durante
estos Oltimos afios estacionario, hasta el mes de noviembre de
1933, en que fueron extraidos diez millones ochenta mil pesos
oro sellado por el gobierno, a fin de cubrir obligaciones en
el exterior.

Nuestra circulacién de billetes que al 31 de diciembre
de 1932, era de 1.338 millones, baja en el mes de d101embre de
1933 a 1,213 millones de pesos.

El sistema monetario después de la guerra se complicd
y rindié sus frutos por el juego del gold exchange standurd
que finalmente qued6 dislocado como una consecuencia de la
gran inflacién producida por la misma guerra y con el abuso
del crédito y aumento ficticio de los valores provocado por
la especulacion.

Mientras existia el patrén oro, y especialmente durante
los afios 1924 a 1927, los Bancos de 1a Reserva Federal de los
Estados Unidos tenian no solamente por objeto contemplar
la situacién interior de est pais, sino también la de ayudar
a los Bancos centrales europeos con el objeto de mantener el
patrén oro de las otras naciones con las cuales comerciaban.

Se entiende por poder adquisitivo del oro, segfin el pro-
fesor Cassel, no solamente el metal que sirve a los usos mone-
tarios, sino también los instrumentos de pago en circulacidn,
en los paises que tienen el régimen del patrén oro.

Es natural que el oro tiene usos industriales y monetarios
¥ que por tal circunstancia la ley de la oferts’ y de la deman-
da determina el valor del mismo, o sea a una mayor demanda
sube su precio en el mercado internacional, exactamente igual
como ocurre con cualquier mercancia,
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Las deudas por reparaciones y deudas intergubernamen-
tales ha sido la causa prinecipal de los desplazamientos del
oro de una nacién a otra y como a veces ello se hacia impo-
sible, para evitar verdaderas catistrofes econdémicas, se paga-
ban parte de tales obligaciones con las transferencias de mer-
cancias, que ha venido a constituir uno de los factores de
verdadera perturbacién en la economia de las naciones.

Suprimido el patrén oro en casi todos los paises del mun-
do, con excepcién de Francia, Suiza, Holanda y las naciones
escandinavas que le mantienen, los gobiernos han adoptado
medidas para sostener su moneda a la paridad nominal, a
base del contralor de sus importaciones y de sus cambios, 10
cual ha acarreado grandes fluctuaciones en las divisas.

Es indiscutible que la wvuelta al patrén oro del mundo
significard la supresién paulatina de las altas barreras aduva-
neras y restricciones a la importacién que ha impuesto la
economia dirigida de los gobiernos con el objeto de mantener
el valor de sus divisas.

El oro por sl solo no constituye la base finiea sobre la
cual se apoya el valor de la moneda fidueciaria de un palis,
pues basta recordar el fendmeno actual que nos ofrece Ale-
mania, que disponiendo apenas de un encaje metilico que
llega solamente al 214 % sobre el total de la moneda en
circulacién, y que tiene, ademds, en el balance comercial ce-
rrado al 31 de julio de este afo una diferencia en contra
de 280 millones de marcos oro; con una deuda flotante de
7.000 millones, ha realizado el milagro, segin George Berhnard,
de que su moneda tenga una cotizacién superior a las mo-
nedas més apreciadas, y de que conserve su paridad con et
oro y muy valorizada con respecto a la Argentina, que tiene,
en cambio, un balance comercial favorable y una garantia
metdlica el papel moneda del 46,2 %. Alemania, agrega Geor-
ge Berhnard, no deja que circule en el exterior més que un
ntimero muy reducido de billetes de banco, a fin de que toda
demanda de sus billetes en el exterior, por pequefa que sea,
resulte siempre superior a la oferta. Hsa nacién que posee
un sistema finaneiero particularmente malo y que atraviesa
por una situacién econdmica critica, le interesa mucho que
cirecule en el exterior el menor niimero de billetes, para va-
lorizar asi su divisa. .

Si ustedes se molestan en recorrer las casas de cambio
de Buenos Aires hallardn en sus vidrieras billetes de cast
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todas las naciones del mundo, pero no encontrarin ni para
muestra un reischmark. He preguntado en distintas agencias
de cambio, al solo objeto de fundamentar esta aseveracidn,
si me podian vender la suma de 5.000 reischmark, que equiva-
len a unos $ 7.250 argentinos, y en todos partes surgi el
asombro de los vendedores, expresindome que dificilmente
podrian todas las casas de cambio juntas de Buenos Aires
proporcionarme la cantidad que les solicitaba.

Este hecho, con respecto a la moneda alemana, nos hace
pensar si el enrarecimiento de la.misma que Tealiza su go-
bierno en el exterior para mantener alto su tipo de cotiza-
cién, no habri sido imitado también por algunos de nuestros
exportadores, que con una cantidad pequefia de pesos papel
argentinos en el exterior, al ofrecerla en Nueva York o en
Londres o Liverpool de inmediato nuestra divisa, por esas
ventas, experimenta una depreciacién de 3 6 4 puntos.

En el clearing internacional de Bancos, donde se ofre-
cen las divisas, se me podri argiiir que una cantidad reduci-
da de billetes argentinos no pueden provoecar baja alguna,
pero yo considero que ella es factible producirla aungque
sea por algunas horas, lo interesante es que el cable anuncte
esa baja para adquirir en ésta pesos papel depreciados a
cambio de las libras, délares o guldens holandeses.

También pueden hacerse ventas de divisas telegrafica-
mente sin que respondan a obligaciones reales y ello, entou-
ces acentlia la fluetuacién de nuestra moneda. Estos juegos,
dificil es el realizarlos con monedas tales como la libra, el
délar o el franco, debido a la enorme cantidad que se requie-
re de las mismas en el mercado internacional, pero cuando
se trata de una divisa como la nuestra de escasa circulacidn,
y de una nacién como la Argentina, principalmente expor-
tadora de articulos de primera necesidad y de materias pri-
mas, entonces esas operaciones pueden realizarse porque lo
interesante para los compradores de nuestros productos cs
de que su moneda valga la mayor cantidad de pesos papel.

El milagro de Alemania nos hace pensar en las bajas
transitorias e injustificadas que nuestra moneda adquiere
precisamente en épocas de exportacién de nuestros productos
sin causa alguna que fundamente esas bajas cotizaciones.
Tales depreciaciones aparecen aisladamente en un momentd
dado, aunque después nuestra divisa suba, y por si solo
estos hechos mnos induce a prever esas maniobras. Bien es
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clerto que algunien podri afirmar que la alta cotizacién del
marco alemdn responde principalmente a las compras que
realiza la Gran Bretafia con su fondo de estabilizacién, pues
le interesa mantener alto el marco, a fin de facilitar la ex-
portacién de sus productos y evitar la competencia alemana.
Pero lo cierto es que la moneda alemana tiene un valor
inusitado; su eotizacién a la par con nuestro peso oro es
de 89 centavos y en la actualidad en el mercado libre se
cotiza apreciada con respecto a nuestra divisa a razén de
$ 1.47 oro por cada mareco.

Lia especulacién que sefialo, podria investigarse y evitar-
la asi nuestro gobierno que ya controla interiormente nues-
tra divisa, podria también pensar en fiscalizarla exterior-
mente por intermedio del Banco de la Naecién Argentina y
de los banqueros corresponsales en Nueva York, Liverpool
o Londres, los cuales no tendrian inconveniente en individua-
lizar esas operaciones al madrgen de las reales, gue se hacen
con los billetes argentinos en el exterior, como asimismo en
las ventas de los giros de pesos argentinos para saber si cllas
responden a transacciones ciertas o bien a desplazamientos
especulativos.

INSUFICIENCIA DE MEDIOS DE PAGO

El estudio realizado por el profesor Cassel, relativo a
la oferta del oro y €l nivel de precio, lo establece en un gré-
fico, por medio del cual se advierte que cuanto mayor es la
oferta monetaria sube el nivel de los precios.

Esta afirmacién de este gran financiero se encuentra
corroborada entre nosotros, por lo que respecta al peso pa-
pel. Su menor circulacién ha acarreado una baja de valores,
facil de apreciar en los alquileres, precios de campos, vestidos
v alimentos; su escasez, ha determinado un gran valor adqui-
sitivo del peso papel y en ello radica precisamente la baja
de precios en los valores inmobiliarios, de la industria de la
vivienda y del consumo. La .circulacién de pesos papel, segiin
‘he expresado, al mes de diciembre de 1933, era de 1.213 mi-
llones de pesos, inferior en 120 millones de pesos papel al
mes de enero del mismo afio. Si a esta cantidad menor de
pesos papel en cireculacién afiadimos la de un menor redes-
cuento, descuentos y adelantos efectuados por €l Banco de la
Nacién; que en el afio 1932 adelantd por tales coneeptos
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1.948 millones y en el afio 1933, por 1.700 millones de pesos,
se ve a las claras que nuestra circulacién fiduelaria no sola-
mente ha disminuido, sino que también los otros elementos
de pagos, descuentos y adelantos acordados por el Banco de
la Nacién, en la capital, provincias y territorios, ha sido
menor en 248 millones de pesos tan sélo en un afio.

El enrarecimiento del peso papel y la politica de res-
triccion seguida por el Banco de la Nacién, ha determinaio
_un gran valor adquisitivo en el peso papel, y solamente asi
se explica, repito, el bajo precio que tienen los eampos, los
. arrendamientos y los productos industriales del pais y sus
mercancias, como una consecuencia de la alta adquisitividad
interna del peso papel.

No dejo de econsiderar, al hacer esta afirmacién, que la
depresién econémica del mundo es una causa de los bajos
valores, pero debemos tener presente que ello ha ocurrido en
Europa y en los Estados Unidos como un abuso del crédito
v una gran inflacién de su eirculante, hecho este que no ha
acontecido en nuestro pais, pues la politica del gobierno ar-
gentino en este sentido ha sido distinta a la del gobierno
norteamericano y de las principales naciones europeas, qie
aumentaron en forma extraordinaria sus medios de pago.

Este hecho, viene a aclarar el porqué nuestros valores
econémicos interiormente tienen, eonfrontindolos con los de
esas naciones, un precio destacadamente inferior, lo cual de-
muestra que los bajos precios no solamente se deben a la de-
presién y al exceso de la oferta de los productos, sino al alto
valor adquisitivo que ha adquirido interiormente el peso papel.

Ha expresado recientemente S. H. el sefior Ministro de
Hacienda de la Nacién que el gobierno se propone continuar
en la politica del dinero barato y que el sistema bancario
se encuentra bastante liquido, no existiendo mayores deman-
das de dinero, y que los Bancos tienen ahora la posibilidad
de realizar los créditos que se hallaban congelados.

E]l gobierno en prueba de tal afirmacion, sostiene que
ha habido un fuerte descenso en el redescuento de papeles
en la Caja de Conversién y que no hay motive alguno pura
elevar en este momento el tipo del interés bancario. '

He recordado anteriormente que la sana politica tradi-
cional de los Bancos es la de elevar el interés para disminuir
los adelantos y descuentos cuando los instrumentos de pago
abultan innecesariamente la circulacién, lo cual produce una
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suba de precios; pero el sefior Ministro de Hacienda, con
todo el respeto que me merece su autorizada opinidén, en-
tiendo que estd equivocado al haber hecho pitblicas esas de-
claraciones en que sostiene la existencia del dinero barato en
el mercado, pues ocurre todo lo contrario, dado Ia menor can-
tidad de billetes emitidos y la restriccién del Banco de la Na-
cién en los adelantos y descuentos que ha sido en el afio 1933,
segtin he dicho, menor en $ 248 millones, determinando ello
una baja general de los valores, precisamente por la carestia
de esos medios de pago, es decir, por el gran valor adquisitive
que el peso papel tiene, y no por su baratura, segfin ha expre-
sado el sefior Ministro de Haeclenda.

El fuerte descenso que ha existido en el redescuento Ge
papeles en .Ja Caja de Conversién, y que el sefior Ministro
considera como una prueba de la existencia de dinero barato,
demuestra solamente la politica de restriccién que el Banco
de la Nacién ha seguido para el redeseuento de tales papeoles
comerciales v ello ha ocasionado, como es natural, idéntica
restriccién en'los Bancos particulares al ser forzados a dismi-
nuir el redescuento.de sus carteras en el Banco de la Nacidn,
provocando la asfixia del comercio, de la industria y de toda
la poblacién trabajadora.

La Caja de Conversién ha redescontado menos valores at
Banco de la Nacién, de acuerdo a las leyes Nos. 9479 y 9577,
porque tal ha sido, repito, la politica de nuestra institucién
bancaria oficial, pero no porque la industria y el comercio
argentinos no exigieren para su desenvolvimiento mayores ade-
lantos y descuentos. Referente a la otra afirmacién del sefior
Ministro de Hacienda de que la situacién es tan buena de que
no ha llegado el momente de elevar el tipo del interés ban-
cario, entiendo por las razones expuestas que, por el contra-
rio, ha llegado el momento de disminuirlo més y no de ele-
varlo, a fin de dar a nuestra circulacién la elasticidad, de
acuerdo a las transacciones que lo solicitan.

La valorizacién de nuestros cereales, que ha de perdurar
por cierto tiempo ante el fracaso de las cosechas norteameri-
cana y canadiense; como también al crecimiento de la pobla-
cién que aleanza a 250 mil habitantes por afio, y la creacién
de nuevas industrias, en un pais joven, vigoroso y dindmico
eomo el nuestro, obliga a tener medios de pago suficientes que
aleancen a cubrir las necesidades econémicas, que se manifies-
tan en proporcion geométrica, Por el contrario, con nuestra
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ley de conversién, el papel moneda en circulacién debe ser'
una resultante del encaje metéilico en la Caja de Conversidn.
Suprimido el patrén oro en casi todos los paises del mundo,
surge preguntar como serd posible el aumentar nuestro stock
metdlico -de la Caja de Conversién frente a la supresién del
patrén oro y a la prohibicién en algunas naciones hasta de
exportarlo. No puede la Argentina permanecer impasible fren-
te a este problema y relegar a su poblacién a que no trabaje,
a que no cree riqueza, sino condicionindola a una emisién
circulante insuficiente de billetes que no podrs aumentar por
la falta de entrada de oro a la Caja. Es inadmisible medir
nuestro crecimiento y nuestro desarrollo futuro econ el metro
corto de los 246 millones de pesos oro del encaje de la Caja,
que no crece, que permanece estacionario, mientras el pais,
organismo lleno de vigor y euforia necesita expandir sus
industrias, su comercio, sus obras ptblicas, y por lo mismo
aumentar su circulacién de billestes, que practicamente le
prohibe el stock metalico que permanece inmutable en la Ca-
ja de Conversién.

Dos medios existen para el aumentd de la circulacién
fiduciaria. El uno consiste en el derecho que acuerdan las
leyes. de redescuento al Banco de la Nacién para que a cam-
bio de los documentos comerciales y de titulos«del empréstito
patridtico retire billetes de la Caja, siempre que la garantia
metalica de ésta no baje de un 40 %. Como el margen de
garantia en la actualidad es del 46,2 %, bien puede aumen-
tarse la circulacién en la diferencia del sobrante del 6,2 % con
el redescuento del Banco oficial y ampliar asi a la vez su
politica, facilitando los descuentos y adelantos a la poblacion
trabajadora, con lo que se habrian aumentado los medios de
pagos interiormente. Bien comprendo que existe una corrien-
te de opinién contraria a depreciar el peso, pero es que el
peso papel, insisto, se halla excesivamente valorizado en su
poder adquisitivo, y es necesario el depreciarlo, a fin de que
se restablezea el equilibrio entre su valor adquisitivo y los
precios de fabricacién y costo de los productos. El producir
a pérdidas significa paralizar la vida econdmica de la Nacibn
y ello estd ocurriendo en muchas industrias que les es impe-
sible continuar perdiendo dinero. Depreciar nuestro peso pa-
pel por una mayor circulacién, elevari los precios de la vida.
ello es indudable, pero tal acontecimiento debe provocarse en
beneficio de nuestra economia.
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No escapa a mi razonamiento la corriente de opinién ad-
versa que existe de depreciar el peso, pero es que en tal
materia hay una confusién de conceptos que es mentester
diseriminar eon toda claridad.

Nuestro peso oro, el metélico existente en la Caja de
Conversién, se halla valorizado intrinsecamente por el mayor
valor que ha adquirido la mercanecia oro en el mercado in-
ternacional, ‘

Nuestra- divisa monetaria, en cambio, con relacién a los
cambios de monedas extranjeras, se halla desvalorizada, segin
es notorio; pero nuestro peso papel, afirmo, se encuentra, por
el contrario, excesivamente valorizado.en su poder adquisitive
interno y es necesario, por tanto, el depreciarlo en una forma
prudente, para facilitar asi la creacién de riquezas en nues-
tras industrias y aumentar el comercio interior .

Siempre que una depreciacién en el peso papel, por el
aumento de su circulacién, se la relacione con las exigencias
comerciales y econdmicas del momento que exigen una majyor
circulacién, no hay que temer, como algunos afirman, 2 la
suba del costo de la vida, porque proporcionalmente también
subirdn los salarios, pues lo grave es que produciéndose a
pérdida, siendo los costos de produccién méis altos que los
precios de las mercancias, se llegue a provocar un disloca-
miento por tal desequilibrio, con las consecuencias del cierre
de fabricas, aumento en la desocupacién y huelgas debido a
esas circunstancias, que contienen siempre el germen de mo-
vimientos sociales de graves consecuencias.

La vida econémica de la Nacién, de seguirse esta politica
de enrarecer los medios de pago, producird muy serias con-
secuencias y es por ello necesario el meditar sobre lo gque
vengo sosteniendo, es decir, dar al pals, las medios de pago
que alcancen al mayor aumento de su poblacién, de sus indus-
trias y de su misma riqueza, pues de lo contrario, se tendera
a paralizar su vida econdmica marcindole un ritmo de lenti-
tud en desacuerdo con las reservas y fuentes de producecibn
que demandan el circulante necesario para sus transacciones.

Ese aumento puede hacerse con una politica méis liberal
del Banco de la Nacién, bajando la tasa del interés bancario
y facilitando los descuentos y adelantos para llevar tales do-
cumentos y ser redescontados en la Caja de Conversién.

El otro camino seria el de revaluar el peso oro, de acuer-
do al mayor valor internacional que el oro tiene, pero este
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temperamento no es necesario, por ahora, el emplearlo, por
cuanto al pais le interesa tener la prima que significa para
sus productos exportables de la depreciacién de nuestra divi-
sa monetaria. : \

Estados Unidos, por el alto valor adquirido por el oro
¥ por su divisa monetaria en el exterior, ha revaluado su oro,
fijandole un contenido al délar de 59,06 % de su primitivo
valor, que eran 100, elevandose asi el precio del oro a 35 dé-
lares por onza oro.

Su stock monetario-que a la antigna paridad, antes de
ser revaluado su oro a fines de enero del corriente afio fué
de 4.034 millones de dolares, subi6é automéiticamente, por efec-
tos de tal revaluacién a $ 7.018 millones de oro, dando asi
un- aumento de 2.984 millones de esa moneda. )

Esta ganancia operada con la revaluacién ha sido des-
tinada a la American Estabilisation Fund, pero el hecho im-
portante a mencionar, es que los délares provenientes de esta
gananeia, no han sido depositados en el Tesoro de los Bancos
de la Reserva Federal y por lo mismo no ha aumentado su
cireulacién, politica ésta, que significaba el depreciar el délar
internacionalmente pero no depreciarlo interiormente.

Mr. Roosevelt encontré un problema distinto al nuestro
v por lo mismo lo resolvié de acuerdo a la circunstancia ceo-
némica de su pais, es decir, revalud su oro, a fin de restarle el
alto valor internacional que tenia y que implicaba una barrera
a sus exportaciones, pero no lanzé tal beneficio de los 2.900
millones de délares a la circulacién interna, llevindolos a los
Bancos de la Reserva Federal, porque entonces hubiese au-
mentado su circulacién fiduciaria y su crédito se hubiera in-
flado en desacuerdo con las necesidades econémicas internas,
lo cual hubiese producido un aumento innecesarioc de medios
de pago, y por lo mismo, una suba desmedida en los precios
internos de esa nacién.

El franco a la par con el ddlar valia 3.91 centavos. Pero
durante el periodo de suspensién del patrén oro en los Hsta-
dos Unidos, ecomprendido desde el mes de abril de 1933 al
31 de enero de 1934, la depreciacién del délar llegd con el
franeo a valer 6.39 centavos, o sea €l equivalente de 100 a 163.

Fué en este momento que el gobierno de los Estados Uni-
dos anunci4 la revaluacién del oro, fijindolo en 59.06 el
valor del délar y dando como resultado una nueva paridad
con el franco de 6.63, en lugar de su antigua cotizacién de 3.91.
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El oro como consecuencia de tal revaluacién comenzé a
salir- de Francia hacia los Estados Unidos, por euanto al cam-
bio de 1 franco que representaba 6.39 centavos oro, podia
comprarse en Francia la onza oro a 33.70 délares y ser ven-
dida en los Estados Unidos a 35 d6lares la onza, dejando asi
una utilidad de 1 délar 30 por una onza oro.

Francia, que revalué su oro en el afio 1926 de hecho y
legalmente en e] afio 1928, tiene en'la actualidad 80 mil mi-
llones de francos oro, log cuales representan la quinta parte,
mas o menos, del valor que tenian antes del afio 1926, perc
es el caso de que este enorme stock metélico, perturba su
economia y es causa principal de la grave crisis por que atra-
viesa esta nacidn, la cual se ve obligada a poseer un circulante
superior a las exigencias de su comercio y transacciones, lo
cual ha provocado una carestia en su vida por el alto precio
de sus mercancias, ante la excesiva oferta de los medios
de pago.

No seria nada dificil que Francia suspendiera en breve
su patrén oro, y que trate, a la vez, de aligerarse de ese oro,
como lo hizo Estados Unidos con respecto a Francia, en mo-
mentos en que su gran stock perturbaba su economia. '

Si Francia suspende su patrén.oro, dificilmente podrin
mantenerlo Suiza, Holanda y las naciones escandinavas, y
entonees habria llegado el momento en que todas las naciones
revaliien su oro, ddndole a éste un valor inusitado, capaz de
medir la economia del mundo y de saldar asi las deudas de
guerra y de reparaciones que han quedado en suspenso por
la imposibilidad material de afrontarlas.

Si se suspende el patrén oro por Francia, la soluelon del
problema entonces seria de que los gobiernos de los Estados
Unidos, Francia y Gran Bretafia, principales tenedores del
stock oro mundial, lleguen a un convenio entre ellos, fijando
de comtn acuerdo el valor de su moneda fiduciaria en rela-
cién a los costos de vida y también en concordancia con el
gro gue individualmente posean, basdndolo en los niveles de
los precios internos de las tres naciones. Esta solucién, que
tarda en concretarse, crea una inestabilidad por la fluetua-
cion de las divisas de esos tres paises que inciden en la eco-
nomia de todo el mundo. Lia revaluaciéon del oro, aunque en
forma aislada, como lo ha hecho Estados Unidos, debe pasar
a ser el resultado de una accidn internacional de las grandes
poteneias y eon ello se habria llegado a quitar una de las
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causas preponderantes de la depresion del mundo que es la
inestabilidad y fluctuacion de las divisas, lo cual ocasions-una
paralizacién en las transacciones y un retraimiento de los
capitales.

El oro debe pertencer al Estado, segn ha dicho el pre-
sidente Roosevelt, s6lo asi, la soberania de las naciones que
se manifiesta en el derecho inalienable de acufiar monedas
y emitir billetes, podré garantizar de-que el oro, expresion
del trabajo y del esfuerzo de la economia del mundo, per-
manezea intocable a los juegos especulativos de los particu-
lares que no pueden tener como los gobiernos los ideales de
la tranquilidad y felicidad de sus pueblos.

Es indudable que el stock metélico oro que apenas alecan-
za & 12 mil millones de délares, no es suficiente para medir
v satisfacer el esfuerzo creativo de la humanidad.

Si se imaging lo que el mundo produce y consume anuel-
mente y sus necesidades siempre en aumento se apreciari de-
inmediato la carestia del oro en relacién a la produccién de
riqueza del mundo, y es por ello fatal que el oro tendréd que
revaluarse internacionalmente por todas las naciones, dandole
un valor muy superior al que actualmente tiene.

Tal acontecimiento ereo no podrd tardar en producicse
y entonces, serd el momento para que la Repiblica Argen-
tina revalie también su oro, de acuerdo al precio que inter-
nacionalmente se le fije y a la circulacién fiduciaria nece-
saria en el pais. ’

Mientras tanto, la politica aconsejable y prudente es la
de anmentar nuestros medios de pago interno por interme-
dio del redescuento de la Caja de Conversién, muy especial-
mente frente a las halagfiehas perspectivas que se le ofrecen
al pais por la wvalorizacién internacional de sus productos
exportables.

Me permito hacer resaltar que esta medida no implica
una inflacién; que nuestra garantia metlica del peso papel,
que es de un 46,02 %, tiene intrinsecamente un valor adqui-
sitico muy superior al que teria el oro e¢mando se dicté la ley
de conversi6n y que, por consiguiente, si la Repfblica Ar-
gentina se viera también forzada a tener que revaluar su
oro, no se podria afirmar que los billetes que se emitiesen
serian sin garantia, pues esos billetes que se pusiesen en
circulacién por la revaluacién tendrian la garantia del mayor
valor que el oro ha adquirido internacionalmente.
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