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EL SEMINARIO COLECTIVO SOBRE
“LA AMERICA LATINA”

El Centro de Estudios Sociales tiene como su propédsito mas de-
finido. la investigacién continuada vy sistemitica de la realidad social
americana vy aspira a poder ser en su dia un hogar de conocimiento e
informacion de todo lo que a ella se refiera y en el que colaboren
cuantas personas interesadas puedan aportar las perspectivas diversas
de su ciencia, de su nacionalidad, de su profesion o de las técnicas de
pesquisa preferidas. Pero esti tarea tieme que ser lenta vy se requiere
esperar sin impaciencias las condiciones de material y personal que
hagan posible la realizacién plena de esos propdsitos. Sin embargo,
conviene ponerse a andar cuanto antes y aguardar en marcha las pri-
meras posibilidades. Esta es una de las razones por las que el Centro
de Estudios Sociales ha elegido a “lberoamérica” como tema del se-
minario colectivo del primer semestre de su segundo afio de vida.
Un grupo de persomas competentes, de distinguido remombre en su
especialidad, va a ofrecernos con este intercambio de ideas los prime-
ros materiales para la labor que el Centro se propone continuar en
@70 SUCESIVOS.

Mas existen asimismo otras razones de mayor peso, que trascien-
den las finalidades peculiares de esta institucion. En forma parecida
a como en el curso pasado el Centro se esforzd en ponerse al servicio
de la cultura nacional incitando al estudio de los problemas de la gue-
rra y la postguerra, cree cumplir también con una de las exigencias
mis graves e ineludibles del momento al provocar en este asio un
nuevo examen de la situacion presente de lberoamérica.

La situacion actual es quizd una coyuntura unica. Confluyen en
ella un estado de conciencia cada vez mis agudo y una situacion real
que en su plasticidad “transitoria® favorece el comienzo de una accién



firme vy bien orientada. Desde la iniciacion de la segunda guerra
mundial se acentia el proceso que corriendo desde afios atris significa
la busca de “nuestra” propia expresion vy realizacion. Van mezclados
en él, ciertamente, visiones acertadas con vaguedades retoricas y algu-
na que otra puerilidad peligrosa; pero la fuerza de ese movimiento es
dia a dia mds notoria. Por otro lado, en cuanto las armas decidan la
situacion de las posiciones de poder y de cultura que hoy se enfrentan,
se abrird sin remedio un periodo de decisivos reajustes de los cuerpos
historicos —con sus culturas, sus ecomomias y sus formas politicas—
en el que se exige participar con mente muy clara. Uno de esos cuer-
pos de cultura y de tradicion, de esfuerzos historicos, de ideales y de
destino, es el nuestro y no debe permanecer pasivo porque su pasado
es ilustre y su porvenir incita al esfuerzo conmstructor. Pero ese que-
rer sélo puede mostrarse si se apoya en ideas precisas, en aspiraciones
definidas.

El seminario colectivo sobre “La América Latina” pretende ser
un estimulo a esas exigencias de precision vy claridad. Es necesario
captar nuestra realidad en sus contornos escuetos y llegar a ella a tra-
vés de la maleza formada por las frondosidades verbales y afectrvas
y los lemas de las politicas transitorias. Se requiere conocer con jus-
teza lo que se es, la constelacion en que se ests, para formular con
acterto lo que se puede hacer, lo que se debe pretender.

Ya no es necesario repetir que el caricter limitado de nuestras
reuniones no permite un examen completo; como en otras ocasiones,
ha sido preciso cefiir los temas a unas cuantas cuestiones tipicas de los
sectores mas importantes de nuestro interés; creemos, sin embargo,
que en su conjunto abren el examen de nuestro espiritu vy cultura y de
nuestra estructura politica, econdmica y social en puntos claves y
significativos.

El seminario funcionaré del modo siguiente: a) Habré una po-
nencia general con el fin de permitir una discusion de conjunto y el
examen de aspectos que no pueden tratarse em las sesiones especializa-
das; éstas se abriran con sus respectivas ponencias, redactada cada una
por un especialista, para precisar asi rigurosamente el ambito del pro-
blema y evitar pérdidas de tiempo; después vendrin las sesiones fi-
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nales sobre la estructuracion politica de la América Latina. b) En
las discusiones de este seminario participarin los alumnos y profesores
del Centro de Estudios Sociales, los ponentes de los distintos temas vy
las personas especialmente invitadas. c) Las sesiones tendrin una
duracion de dos horas, la primera parte consagrada a un resumen ver-
bal de la ponencia y sus conclusiones y el resto a la discusion.
d) Para que la discusion sea ordenada vy fecunda, las reuniones ten-
drin un presidente de debates que las encauce vy las resuma. e) El
Centro de Estudios Sociales aspira a que puedan redactarse algunos
trabajos escritos, como resultados de estas discusiones de seminario, tra-
bajos que serin publicados vy significaran una aportacion del pensa-
miento mexicano a cuestiones del mas profundo interés.
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1
INTRODUCCION

La buena doctrina monetaria.

Poco nEMmos participado los paises de la América Latina, al me
nos pablicamente, en la controversia acerca de los planes monetario
internacionales y el futuro del patrén oro. El tema, sin embargo, tie
ne fundamental importancia para nosotros.

Hemos vivido frecuentemente en esta materia al margen de L
buena doctrina. No llegan a veinticinco los afios de patrén oro e
la historia monetaria argentina de los Gltimos tres cuartos de siglc

No todo se explica por impericiay desorden financiero. Por don
de cabe preguntarse si esas buenas doctrinas monetarias han sido real
mente buenas para nosotros.

Sostengo que no. Y acaso sea suficiente nuestra experiencia, co
tejada con la de otros paises similares, para ir elaborando nuestras pro
pias ideas y ajustando a ellas el desarrollo de una politica monetari
nacional.

Para trazar los lineamientos de esa politica hay que determina
claramente las metas u objetivos que se persiguen.

Desde el punto de vista de la Argentina, considero que deben se
los siguientes: primero, resguardar la economia interna de las fluc
tuaciones y contingencias exteriores asegurandole el maximo de estz
bilidad; y, segundo, propender a que el desarrollo econémico y de
mografico del pafs sea lo mis intenso posible, con la plena utilizacié
de sus recursos disponibles.

El patrén oro, tal cual lo hemos visto funcionar, no permite cunr
plir con esos objetivos. Somete la actividad interna a las variacione
de la economia internacional provocando una continua sucesién de f:
ses de actividad y depresién con sus conocidas consecuencias econém
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cas y sociales. E impide el desarrollo de una politica expansiva de cré-
dito, indispensable para que un pais con grandes posibilidades de
crecimiento pueda utilizarlas sin el peligro de crénicas perturbaciones.

Pero también tiene mucho de bueno el patrén oro. El oro en si
estd profundamente arraigado en los usos monetarios de la humani-
dad. Es preciso contar con él. Sélo que habri que emplearlo mejor
aprovechando las ensefianzas de pasadas experiencias. Hay que des-
pojarlo de su excesivo automatismo y complementarlo con otros resor-
tes de probada eficacia.

Es lo que desearia discutir brevemente aqui, a la luz de la expe-

riencia argentina, pues tiene algunos elementos comunes con las de
otros paises de la América Latina.

\

El sentido de la experiencia monetaria argentina

El sentido fundamental de esta experiencia, desde la crisis mun-
dial, ha sido el empefio en atenuar la repercusién de graves fendémenos
exteriores sobre nuestra economia interna. El control de cambios ha
respondido a ese propdsito. No ha habido, sin embargo, una politica
definida. Por el contrario, fueron tiempos de continuos tanteos y mo-
dificaciones, de aciertos y errores. Pero algunas enseflanzas importan-
tes ha dejado todo ello. Una, quizds la mas significativa, es la que
voy a considerar ahora: para conseguir el desenvolvimiento estable de
la actividad econémica interna, para hacerla lo menos vulnerable po-
sible a la exterior, es indispensable que la politica monetaria nacional,
basada en el empleo del oro, cuente con un instrumento complemen-
tario del patrén oro; un instrumento que le permita obrar eficazmente
sobre ciertas categorias de importaciones a fin de que una politica ex-
pansiva de crédito, tendiente a contrarrestar las depresiones econémi-
cas y estimular el desarrollo de las actividades internas, no nos lleve
fatalmente al desequilibrio del balance de pagos y a la depreciacion
monetaria, segin tantas veces ha acontecido.

La politica monetaria nacional

iVamos a seguir entonces con los complicados sistemas de con-
trol de cambios, con la regimentacién de las importaciones y la deta-

12
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llada determinacién por el estado de lo que ha de importarse, d
quiénes han de importar y en qué medida, con todas sus complicacic
nes y perniciosos resultados?

Terminantemente no. Sin que quiera entrar en una discusié
doctrinaria sobre la intervencién del estado, por no caber en este tra
bajo, he visto demasiado de cerca la minuciosa regulacion cuantitativ
de las importaciones para persuadirme de la conveniencia de evitarl:
Preconizo algo distinto, inspirado en los viejos principios de la ofert
y la demanda que tan bien siguen resistiendo a la critica implacable

Es mas, si por una politica monetaria y financiera adecuada s
logra desarrollar establemente y en un alto nivel la actividad econé
mica interna, con el discreto manejo desde arriba de ciertos resorte
fundamentales del sistema, la necesidad de intervenir en las activida
des privadas serd minima. Reflexiénese en que estas intervencione
suelen ser mas frecuentes en las épocas de depresién y desocupaciér
que cuando la economia se desenvuelve con ritmo intenso.

Lejos de ser irreconciliable una vigorosa politica monetaria na
cional con la iniciativa privada, ha de contribuir a crear las condicic
nes propicias para que ella pueda ejercitarse con el maximo de liber
tad en extensos campos de la realidad econémica.

Tampoco es incompatible esa politica monetaria nactonal con lc
propésitos que entrafian los planes monetarios internacionales. Ha
mucha materia de entendimiento y cooperacién. Nos interesa viva
mente el crecimiento de nuestro comercio exterior en las condicione
mas estables que sea posible. Pero para que ello nos rinda el maxim
de provecho nacional —y ningln pais puede tener otra aspiracion—
es indispensable que nuestra economia se integre, se fortalezca, se vuel
va lo menos vulnerable posible a lo exterior. Las economias débile
no colaboran, se subordinan fatalmente.
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I1

EL CICLO ECONOMICO Y LAS FALLAS DEL
PATRON ORO

Las fases del ciclo )

VaMmos A examinar ahora, en forma muy breve, cémo se desarrollan
nuestras fluctuaciones o ciclos econémicos y las fallas que presenta el
patron oro.

Las alternativas de la economia internacional agregadas a las va-
riaciones de nuestras cosechas se manifiestan en la Argentina en un
continuo sucederse de fases de ascenso y depresién en las actividades
econdmicas internas.

La fase ascendente se caracteriza generalmente por el incremento
de las exportaciones y la inversién de capitales extranjeros. Aumentan
las tenencias de oro, crecen los efectivos de los bancos y se acrecienta
el poder de compra de la poblacién.

El acrecentamiento del poder de compra estimula correlativa-
mente la demanda, tanto de articulos y servicios nacionales como de
articulos importados. Ese poder de compra, derramado originaria-
mente en un sector de la economia interna, se transfiere a otros secto-
res y de éstos a otros y asi sucesivamente hasta abarcar todo el 4mbito
de la economia nacional. Y en cada sector surge una mayor deman-
da de articulos internos y una mayor demanda de importaciones. Crece
pues la actividad interna con una amplitud varias veces mayor que la
del estimulo inicial, esto es, el incremento del poder de compra. Y
crecen también las importaciones, con lo que se va utilizando el oro y
las divisas provenientes de las exportaciones y el ingreso de fondos
extranjeros.

Pero llega un momento en que el impulso ascendente se agota,
sea porque disminuye la demanda mundial o se debilita la corriente
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de inversiones o las dos cosas simultineamente, como que sobre estos
fenémenos se reflejan las alternativas econémicas de los grandes pai-
ses. Se desarrolla entonces la fase descendente. Disminuye el poder
de compra de la poblacién y decrece la demanda de articulos y servi-
cios nacionales y de articulos importados. Las actividades internas se
contraen mis que lo que disminuye el poder de compra, lo mismo que
antes se habia amplificado su dilatacién. Las importaciones también
decrecen; y, mientras se llega a un nuevo punto de equilibrio en el ba-
lance de pagos, siguen saliendo el oro y las divisas de las reservas mo-
netarias. :

Estabilidad monetaria e inestabilidad interior

Este es el proceso esquemitico de un ciclo econémico perfecto
desde el punto de vista del patrén oro. EIl metélico ingresa y egresa
del banco central y se mantiene la estabilidad monetaria. Pero todo
ello a costa de una gran inestabilidad en las actividades econdmicas
internas que se expanden y contraen con gran desperdicio de las ener-
gias y recursos de la colectividad.

Tal cual ha funcionado el patrén oro, la estabilidad monetaria
exterior comporta sacrificar la estabilidad de las actividades econémi-
cas internas.

Para mantener la estabilidad econémica interna seria indispensa-
ble expandir el crédito, esto es, compensar la disminucién del poder
de compra provocado por el decrecimiento de las exportaciones y el
ingreso de fondos exteriores con nuevo poder de compra de origen
interno. Se consigue asi evitar la contraccién de la demanda interna,
pero quedan también al mismo nivel las importaciones, y como son
menores las exportaciones y los capitales que ingresan, se produce un
desequilibrio que tiene que cubrirse con nuevas exportaciones de orc
y divisas. Este proceso tiene sus limites por cuanto las reservas mo-
netarias no son inagotables. Si la depresién es intensa y prolongada
y se expande fuertemente el crédito para combatirla, llegard un mo-
mento en que tendra que abandonarse el patrén oro por haber llegadc
esas reservas a peligrosos extremos. Comienza entonces la deprecia-
cién monetaria con sus conocidas consecuencias.
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Acentuacion de los trastornos ciclicos

La realidad suele ser mas compleja que este simple esquema. Ha
sucedido con frecuencia en la Argentina que la amplitud de los mo-
vimientos ciclicos es mucho mis intensa, precisamente por otra falla
en el funcionamiento automatico del patrén oro que pasamos a exponer.

Al describir mas arriba la fase ascendente mencionamos el aumen-
to de los efectivos bancarios que en ella acontece. Los bancos, que
persiguen primordialmente su mayor beneficio, tratan de utilizar el
nuevo efectivo en acrecentar sus préstamos. Lo cual significa agregar
cantidades adicionales de origen interno al poder de compra prove-
niente del exterior. L.a demanda crece mas intensamente y también
las importaciones. El desequilibrio ulterior del balance de pagos y la
presién contra el patrén oro son en consecuencia mucho mis fuertes
en la fase descendente, sobre todo si la expansién del crédito contin(ia,
como tantas veces ha ocurrido.

Uno de los motivos de esta expansién ha sido en la Argentina el
déficit fiscal. En tiempos bonancibles los mejores ingresos fiscales y
la facilidad para colocar valores del estado favorecen el crecimiento
de los gastos publicos; pero cuando sobreviene el descenso y decrecen
los ingresos y la colocacién de valores, se produce generalmente el
desarreglo pues los gastos plblicos no se reducen correlativamente;
la depresién mas bien impulsa al estado a aumentarlos.

Suele ser muy seria la incidencia monetaria de esta politica fi-
nanciera. Pero no es eso todo. Hay capitales del exterior que cuando
comienza la depresién salen prontamente por temor de perturbacio-
nes. Nos referimos principalmente a esos fondos flotantes que tantos
trastornos han causado. Vienen cuando no se les necesita y se van
cuando podrian ser utiles. Pues bien, cuando vienen estimulan la im-
portacién como si se tratase de capital que se invierte permanente-
mente, y esa importacién se paga con el oro y las divisas ingresados
con dichos fondos. Y cuando se van, como las divisas ya se han utili-
zado, hay que acudir a las reservas monetarias preexistentes para po-
der efectuar su transferencia. La entrada de esos fondos flotantes ori-
gina en fin de cuentas una salida de divisas de doble magnitud y
representa asi un elemento adicional de trastornos monetarios.
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I11
SPUEDEN CORREGIRSE LAS FALLAS DEL PATRON ORO?

Las tres fallas

DEe Esta descripcién tan esquemitica del desarrollo del ciclo en la
Argentina, o como quiera llamarse a esta sucesién irregular pero con-
tinua de épocas de prosperidad y depresidn, se desprende que las fa-
llas fundamentales del patrén oro o de cualquier sistema de regula-
ci6n automatica, son: primera, que la compresion espontinea de las
importaciones para conseguir el equilibrio del balance de pagos en la
fase descendente acontece conjuntamente con la de las actividades in-
ternas del pais; segunda, que la tendencia natural de los bancos a au-
mentar sus préstamos en virtud del incremento de sus efectivos con-
tribuye a exagerar la amplitud del ciclo; y tercera, que los fondos
flotantes, abusando de la estabilidad de cambios que brinda el patrén
oro, acentian también las perturbaciones ciclicas.

Pues estas son las fallas que debemos esforzarnos en corregir, no
para destruir el patrén oro en nuestros paises, sino para perfeccionar-
lo. iPor qué no habriamos de perseguir este designio si nadie conoce
mejor que nosotros nuestra propia realidad?

Graduacion de las importaciones

Comencemos por la primera falla. Para subsanarla hay que bus-
car la forma de reducir las importaciones en la fase descendente sin
provocar la contraccién de aquellas actividades internas que son indis-
pensables para dar ocupacién constante a las grandes masas de la po-
blacién y suministrarles los articulos que requieren para satisfacer sus
necesidades corrientes. O en otros términos, es necesario encontrar la
manera de circunscribir la restriccibén a aquellos articulos que no influ-
yen sensiblemente en el desarrollo de esas actividades que, por ser
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esenciales, debemos proteger de las fluctuaciones y contingencias ex-
teriores.

Examinemos para ello, en sus grandes lineamientos, el conteni-
do de las importaciones: #) materias primas y esenciales para el des-
envolvimiento de la industria, las construcciones y los transportes que
satisfacen las necesidades corrientes de la poblacién, asf como articulos
terminados que le son indispensables; &) bienes de cap1tal de caracter
durable, requerxdos por la produccién y el movimiento econémico:
maquinas y equipos industriales, material ferroviario, automotores,
aviones, etc.; ¢) otros articulos durables que sin ser bienes de capital,
por- no emplearse en la produccién o los transportes, tienen la misma
caracteristica en cuanto puede prescindirse, en ciertas épocas, de una
parte ' mas o menos grande de su importacidn, sobre todo si ésta ha sido
facil y abundante en tiempos anteriores; ) articulos no esenciales o
indispensables para las necesidades corrientes de las grandes masas de
la poblacién y que sin embargo son ftiles o agradables para ciertos sec-
tores, no obstante lo cual no se deriva ninglin perjuicio social o colec-
tivo-de -su restriccion temporal; e) articulos superfluos o de lujo a
los .que. corresponde en mayor grado el concepto anterior.’

 Si-ello es asi, si las importaciones son distintas seglin su indole,
aplicacion: y durabilidad y segin las necesidades a que corresponden,
ipor qué se ha de afectar a todas ellas por igual cuando se contrae
el poder de compra en el sistema de patrén oro o se eleva en general
el tipo de cambio-en un régimen de moneda depreciada? Hace falta es-
tablecer un procedimiento selectivo en que para corregir el desequili-
brio en el balance de pagos se comience a disminuir primero los articu-
/ los superfluos o de lujo y se siga con los no esenciales; y en que, si
ello no fuere suficiente para nivelar las cuentas exteriores, se reduzcan
mas bien. las importaciones de articulos durables y aun los bienes de
capital antes que afectar las importaciones esenciales que hemos men-
‘cionado. La experiencia reciente nos ha demostrado la posibilidad de
pasarse algunos afios con estasas importaciones de estos bienes, precisa-
mente por «su.carécter de durables. Situacién momentanea que no afec-

+ 1. No consideraremos las importaciones relativas a la defensa nacional sobre cuyo
/ desarrollo no pueden prevalecer, por. razones obvias, las consideraciones de orden
‘ ciclico.
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‘ta a la industria y los transportes si es que se encontraban bien equipa-
dos y siguen teniendo importaciones regulares de materias y articulos
indispensables.

La restriccion de ciertas importaciones por el tipo de cambio

No nos detendremos a discutir este punto por mis que sea de
gran importancia. S6lo queriamos sefialar la conveniencia de aplicar
un régimen selectivo a las importaciones cuando haya necesidad de re-
ducirlas a fin de equilibrar el balance de pagos sin perturbar las acti-
vidades internas. iEs indispensable acudir a las cuotas de importacién
para conseguirlo? En modo alguno. El procedimiento que propone-
mos es muy sencillo y a él habiamos llegado en la Argentina, si bien
parcialmente, después de los malos resultados de las cuotas. Consiste
en determinar las cantidades de divisas que puede destinar el banco
central a cada una de las categorias enunciadas y licitarlas periédica-
mente entre los importadores adjudicando las divisas al mejor postor.
La oferta y la demanda determinaran el precio en cada categoria. No
es el caso de entrar en pormenores técnicos; sélo sefialaremos que el
banco central, manejando cuidadosamente las cantidades de divisas
ofrecidas y adjudicadas, podria suavizar las oscilaciones de sus precios,
aunque sin contrariar sus tendencias generales de alza o baja cuyo libre
juego es indispensable para establecer el equilibrio.

Cabria argiiir que con este procedimiento se encarecerian las im-
portaciones de las categorias afectadas. Naturalmente que si. No hay
otro medio efectivo para restringir la demanda que la elevacién de
precios. Pero si se aplican cuotas de importacién sucede lo mismo,
puesto que al disminuir la oferta y proseguir la demanda, en virtud
del nuevo poder de compra que se crea, los importadores y distribui-
dores pueden encarecer facilmente sus mercancias. Pero en tal caso
queda el sobrebeneficio en sus manos; mientras que al elevarse los
tipos de cambio es el estado quien recoge la diferencia.

Me deja sin preocupacién el alza transitoria de los precios de
estas importaciones en la fase de descenso ciclico: no afecta en ninguna
forma la satisfaccién de las necesidades corrientes del pais, pues no
sufren trastornos las importaciones esenciales para la industria y ésta
sigue trabajando regularmente con los equipos existentes. Tal es la



ventaja evidente de este procedimiento sobre el de la depreciacién
general de la moneda que perjudica a todas las importaciones y reper-
cute sensiblemente sobre el costo de la vida.

Pasada la fase de descenso ciclico, al crecer nuevamente las ex-
portaciones y las inversiones de capital extranjero, el banco central
ofrecerd mayores cantidades de divisas para esas categorias de impor-
tacién hasta que sus precios vuelvan al tipo originario, esto es, al que
corresponda a las importaciones esenciales.

Inconvenientes de controlar el movimiento de capitales

El movimiento de los precios representa la forma tradicional, e
insuperada hasta hoy, de determinar el equilibrio en los mercados.
No veo por qué no habremos de emplearlo para nivelar el balance de
pagos sin causar ningln perjuicio de orden colectivo. No sélo en ma-
teria de importaciones, como acaba de verse, sino también en materia
de capitales y fondos exteriores, segin veremos en seguida. La ex-
periencia demuestra que es imposible controlar permanentemente sus
movimientos. Hemos tratado de hacerlo en la Argentina en 1932 y
1933 con muy malos resultados: las operaciones oficialmente denega-
das se realizaban en un mercado negro o clandestino en donde el fértil
ingenio de los negociantes corria mucho méis aprisa que el celo y los
recursos de los funcionarios. Sélo podria pensarse en un control se-
mejante en un breve lapso, como podria ser la época inicial de la post-
guerra.

A mi juicio, la solucién de este problema no estd en un rigido
sistema de control sino en establecer dos mercados de cambio como se
hizo en nuestro pais después de aquel fracaso. Un mercado oficial
en que se efect@ien las operaciones fundamentales relativas al comer-
cio y las demés transacciones regulares con el exterior; y un mercado
libre, independiente del anterior, en donde queden completamente
aislados los otros movimientos de fondos y capitales sin que puedan
afectar en forma alguna a esas transacciones regulares.

En el mercado oficial el banco central compraria sus divisas a los
exportadores a un tipo estable y las venderia también a un tipo estable
a los importadores de articulos esenciales, tal cual ocurre en un régi-
men de patrén oro; pero se apartaria de este concepto de estabilidad
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en la venta de divisas para el pago de las otras importaciones a las que
aplicaria la politica ciclica que ya hemos visto, en caso de que las cir-
cunstancias asi lo aconsejen.

Los movimientos de otros fondos y capitales en el mercado libre
se efectuarian a los precios que vaya determinando el funcionamien-
to sin trabas de la oferta y la demanda. Si el ingreso de fondos es
superior a la salida, el tipo de las divisas extranjeras tenderd a bajar
y el banco central podra comprar sin riesgos el excedente de oferta no
absorbido por el mercado, al tipo a que vende el cambio para las im-
portaciones esenciales. Por el contrario, si la salida es mayor que la
entrada de fondos, el tipo de las divisas subira hasta llegar a un nivel
en que se alcance el equilibrio del mercado. El banco central no asu-
mird compromiso alguno acerca de los movimientos del mercado li-
bre, lo que no obsta para que si lo juzga conveniente pueda vender
el cambio comprado anteriormente o emplear parte de sus reservas
en aliviar la presiéon del mercado. En consecuencia, los fondos que
ingresan y egresan por el mercado libre quedan librados a su propia
suerte y no perturban las transacciones regulares del pais que se efec-
tan separadamente en el mercado oficial de cambios.

Entre estas ultimas incluyo los servicios del capital extranjero
invertido permanentemente. Para estimular estas inversiones, que
pueden ser muy convenientes si se ajustan a un programa bien medi-
tado de desarrollo nacional, habra que dar cierta estabilidad al tipo de
las divisas necesarias para el pago de sus servicios de interés y amorti-
zaci6én. Los fondos que ingresen al pais para invertirse permanente-
mente y se inscriban en el banco central, tendran derecho a obtener
estas divisas para la remesa regular de sus servicios. Los no inscritos,
por haberse negado a hacerlo el banco central en virtud de su caracter
de fondos flotantes o por la indole de la inversiéon que buscan, estaran
en libertad de invertirse en donde mas les conviniere; pero sus ser-
vicios o su retiro total quedarin expuestos a las fluctuaciones del mer-
cado libre. Es posible que esto desaliente a los fondos flotantes.

Expongo estas ideas en lineamientos muy generales evitando de-
talles técnicos que no contribuirian a su facil comprensién. Sélo agre-
garé que el mercado libre constituye una valvula de escape que per-
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mite librar al sistema de cambios de un complicado mecanismo de con-
trol. Tal es el significado de la experiencia argentina.?

Disto mucho de considerar que este régimen del mercado libre es
perfecto. La oscilacién de las divisas extranjeras, en el mercado libre,
especialmente el alza de sus precios en tiempos de demanda intensa,
pueden tener repercusiones psicoldgicas desfavorables, no sélo en los
perjudicados por ellas, sino también en quienes interpretan equivoca-
damente que alli se refleja en forma auténtica el valor de la moneda
nacional. Pero las ventajas me parecen muy superiores a estos incon-
venientes, puesto que estos movimientos del mercado libre de cam-
bios, contrariamente a lo que ocurre en el funcionamiento simple del
patrén oro, no afectan las reservas monetarias del pais ni perturban el
desarrollo de sus transacciones fundamentales.

La expansion del crédito para mantener la actividad econémica in-
terna

Mientras la politica de cambios actia sobre las conexiones exte-
riores de la economia nacional, la politica monetaria interna ha de
proveer a las actividades econémicas el poder de compra indispensable
para mantener su ritmo cuando disminuyen las exportaciones y las
inversiones de capital. Ya no existe el riesgo de que ese poder de
compra, al estimular las importaciones, traiga consigo el desequilibrio
del balance de pagos, seglin acontece en el régimen de patrén oro,
pues la politica de cambios se encarga de evitarlo.

iCémo desarrollar esa politica expansiva? Es dificil que el im-
pulso venga espontineamente de la iniciativa individual, puesto que
los primeros sintomas de depresién suelen retraer mis bien que esti-
mular a las actividades privadas. De todos modos, el sistema banca-
rio, con el instrumento del redescuento y las posibles compras de va-

2 El mercado libre permite también resolver satisfactoriamentc el problema de
Ja determinacién del valor de las exportaciones e importaciones, en el mercado ofi-
cial de cambios, para que no haya filtraciones fraudulentas de divisas, que son muy
dificiles de evitar por mis que se extreme la fiscalizacién; la solucién consiste en
establecer un régimen de aforos por unidad fisica de los articulos exportados e impor-
tados y determinar sobre esta base la cantidad de cambio que ha de comprarse a los
exportadores o venderse a los importadores, dejando a unos y otros que negocien las
diferencias o residuos en el mercado libre.
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lores -por el banco central, estid en condiciones de satisfacer la demanda
adicional de crédito que esto llegare a originar. Pero lo mas probable
es que el estado tenga que imprimir el impulso inicial mediante un
plan de gastos que llamaremos ciclicos, esto es, destinados-a derramar
y distribuir sobre la economia en tiempos adversos una cantidad de
poder de compra que substituya al que disminuye por factores de .ori-
gen exterior. '

.No entraremos a discutir aqui qué tipo de gastos c1chcos es: el
que mas conviene desde el punto de vista econémico, asunto que re-
viste por cierto gran importancia. Es necesario, sin embargo, que sus.
efectos se manifiesten rapidamente en la actividad econémica general
y que el plan tenga suficiente flexibilidad para ajustarse a- la inten-
sidad del movimiento ciclico y suspenderse cuando haya-desaparecido
la necesidad de crear poder de compra adicional.

La politica financiera del estado

A la politica monetaria, mediante la expansion del crédito, co-
rresponde poner en juego los recursos necesarios para que el estado
desarrolle este tipo de gastos. Pero el estado no suele ajustarse a
consideraciones de orden ciclico, a graduar la amplitud de sus planes
financieros de acuerdo con el proceso del ciclo econémico. Un banco
central no tiene otro recurso que el de explicar y tratar de persuadir
al tesoro publico, influyendo con su prestigio y autoridad moral. A
pesar de ello, es bien posible que el estado exagere estos gastos o que
continte con ellos no obstante haber terminado el descenso y comen-
zado una nueva fase ascendente. Existe, sin duda, el riesgo de falta
de correlacién entre la politica financiera del estado y la politica mo-
netaria del banco central, como tantas veces lo hemos visto. Pero ese
riesgo se presenta también en un régimen de patrén oro como en el
de moneda depreciada. Es mas, en aquellos comienza a existir desde
el preciso momento en que el estado aumenta sus gastos para luchat
contra la depresidén, aun cuando el poder de compra se desarrolle en
sus justas proporciones desde el punto de vista ciclico. Mientras que
con la aplicacién de nuestra politica de cambios no ocurre tal cosa, se-
gin lo tenemos dicho. Y en caso de exageracién de esos gastos ella
permite atenuar o retardar sus efectos perturbadores obrando més
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enérgicamente sobre las importaciones. De ahi las ventajas que el
régimen que examinamos presenta sobre el funcionamiento puro y
simple del patrén oro.

No siempre la exageracién de la politica expansiva es el resul-
tado de la accién financiera del estado. Hemos sefialado en otro lu-
gar que el aumento de los efectivos bancarios durante el ascenso cicli-
co puede inducir a los bancos a aumentar sus préstamos, aun cuando
el desarrollo de las actividades econémicas no exija una mayor can-
tidad de poder de compra. Ello constituye otra de las fallas del fun-
cionamiento automatico del patrén oro que un banco central puede
corregir, ya sea colocando sus valores en el mercado para absorber y
neutralizar los fondos excesivos, o elevando las proporciones de efec-
tivo que deben tener los bancos con respecto a sus obligaciones.
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IV

LA POLITICA MONETARIA Y EL CRECIMIENTO DE L4
ECONOMIA NACIONAL

El patrén oro como elemento limitativo de crecimiento

HasTa AHORA nos hemos limitado a explicar muy escuetamente un:
politica monetaria de defensa tendiente a resguardar las actividade:
econdmicas internas de las fluctuaciones y contingencias exteriores. E.
patrén oro no permite hacerlo mediante una politica expansiva de
crédito sin serio peligro para la estabilidad monetaria. Se convierte
asi en elemento limitativo del crecimiento econémico. Y dentro de
su teoria es bien logico que lo haga, para no desatar las fuerzas que
terminarian por destruirlo.

Todo ello crea en las autoridades monetarias un sentimiento in-
hibitorio. Si una cosecha se pierde o no logra exportarse y hay hom-
bres desocupados y depresion en la industria, el dilatar el crédito par:
contrarrestar ese fenémeno, suscita explicables temores. No hay otr:
actitud prudente dentro de ese sistema. El empefio de llevar la eco-
nomia a un estado de plena ocupacién, de completa utilizacién de sus
recursos disponibles, conspira frecuentemente contra la estabilidad
monetaria. La politica cuyos lineamientos estamos exponiendo nos
libra de este dilema, por. cuanto la expansiéon del crédito en que se
manifiesta no comporta el riesgo de aumentar las importaciones y des-
equilibrar el balance de pagos, si sabe actuarse sobre ellas con un ade-
cuado manejo de los cambios.

Adviértase el alcance econémico y social que ello tiene y las posi-
bilidades que entrafia para resolver ciertos problemas de mejoramien-
to técnico de la agricultura, la industria y los transportes, que hoy nc
pueden afrontarse resueltamente por el riesgo inquietante de provocat
desocupacion.
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Es mas, aquella recelosa actitud que en muchos de nuestros pai-
ses se ha tenido frente al inmigrante por la comprensible preocupacién
de que los nuevos hombres no puedan ser absorbidos espontineamen-
te por el sistema econdémico, no se justificaria si, alcanzada la plena
ocupacidn, el crecimiento persistente de la demanda sigue brindando
nuevas oportunidades de trabajo.

El crecimiento econdmico argentino

El crecimiento persistente de la demanda exterior de sus produc-
tos y las inversiones de capitales extranjeros fueron los elementos do-
minantes del intenso desarrollo econémico y demogréafico de la Ar-
gentina hasta la crisis mundial. La demanda exterior de productos
agrarios permite en aquellds tiempos incorporar a la tierra grandes
cantidades de inmigrantes extranjeros; y el poder de compra que es-
tos reciben, al propagarse de sector en sector de la economia nacional,
multiplica la demanda general de articulos y servicios y engendra asi
nuevas oportunidades de ocupacién para nuevos inmigrantes. Sin re-
querir intervencién alguna alguna del estado, unos y otros se distribu-
yen espontaneamente por el campo de la economia que se ensancha de
continuo.

En los altimos quince afios, a partir de la crisis mundial, deja de
aumentar el volumen fisico de nuestras exportaciones. Pero se ha
encontrado en la industria el medio para seguir creciendo. Tenemos
wvastas posibilidades de desarrollo en las industrias que satisfacen las
necesidades corrientes de la poblacién, especialmente aquellas que
emplean materias nacionales o elaboran eficientemente las extranjeras
agregindoles una proporcién fuerte de trabajo nacional.

Cuanto més se desarrollen estas industrias y cuanto mas alta sea
la proporcién de esas materias nacionales tanto menos vulnerable se-
remos a las influencias exteriores.

Se ha dicho con frecuencia que nuestra industria no puede crecer

/intensamente por falta de poblacién; y asimismo, que nuestra pobla-
cién no crece como pudiera hacerlo por falta de industrias. Ambas
afirmaciones entrafan una parte de verdad. Lo que se requiere es un
elemento comin que estimule simultaneamente la industria y la po-
blacién. Y ese elemento tiene que ser el crecimiento persistente de la
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demanda interna como fué en tiempos pasados el de la demanda ex-
terior: que substituya a ésta como estimulo econémico y demograficc
si las exportaciones siguen estacionarias, o se agregue a ellas si reanu-
dan su progresivo desenvolvimiento.

El papel fundamental de la industria en el crecimiento econdmico 4
demogréfico

No voy a esbozar aqui un programa. Basta ofrecer un caso ilus-
trativo de aplicaciéon de una politica monetaria expansiva. Si la acti-
vidad econémica llega al punto de plena ocupacién y el estado empre-
de un plan de viviendas populares, por ejemplo, el nuevo poder d¢
compra que se crea por el crédito bancario seguira estimulando I:
demanda general: habra necesidad de mas gente en las industrias di-
rectamente favorecidas y en las que atienden el consumo corriente, as
como en los distintos sectores de la economia; y esta necesidad, no pu-
diendo satisfacerse internamente, dara oportunidades adicionales dt
trabajo a la inmigracién extranjera. Por el estimulo inicial de la cons
truccién, transmitido de industria en industria, de rama en rama dx
los negocios, las actividades econémicas absorberan nuevos hombres
Y la industria, al satisfacer asi las necesidades crecientes de la pobla
cién y ofrecerle al mismo tiempo ocupacién cada vez mayor, habri
tomado el papel que habia correspondido anteriormente a la tierra er
el crecimiento econémico y demografico del pais.

Pero el desarrollo de la industria y de la actividad econémica et
general depende fundamentalmente de dos factores. Primero, de I
posibilidad de importar las cantidades siempre mayores de materiale:
y articulos esenciales, maquinaria, y demas bienes de capital y du
rables que ellas requieren. Y segundo, de la posibilidad de elabora
en el pais a costo relativamente bajo parte de esas importaciones, :
fin de seguir trayendo del exterior sin dificultades lo que siga siendc
indispensable. .

Si las exportaciones tienen tendencia estacionaria no habria otr:
forma de resolver lo primero que a expensas de los articulos no esen
ciales, superfluos o de lujo. Y agotadas las posibilidades de compre
si6n, no habrd cémo pagar importaciones crecientes de materiales 1
articulos esenciales, bienes de capital y otros articulos durables, com
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no sea con inversiones de capitales extranjeros. Llegamos aqui a un
punto critico, mas allad del cual la continuacién de la politica expan-
stva de crédito, de tan benéficos resultados hasta entonces, nos llevaria
fatalmente a un proceso de franca inflacién.

Es natural que si parte de esas importaciones logra substituirse
econémicamente por la produccién interna, la industria podri seguir
creciendo dentro de mas amplios limites. Pero es indispensable que
ello se haga con eficiencia y bajo costo. Producir materias caras y ma-
quinarias y bienes durables costosos significa aumentar el trabajo co-
lectivo que se requiere para satisfacer las necesidades corrientes de la
poblacién. No tendria sentido entonces estimular la inmigracién a ex-
pensas del nivel de vida general y con el riesgo de agravar los pro-
blemas sociales que, en fin de cuentas, sélo se resuelven satisfactoria-
mente cuando aumentan las dimensiones de la masa de productos a
repartir,

Apartémonos en esto de las tendencias autarquicas. La autar-
quia es tan absurda como el libre cambio. Este deforma y desintegra
la vida nacional. Aquélla la sofoca y empobrece, con graves intoxi-
caciones de caracter psicoldgico.

Desde luego, si las exportaciones suben persistentemente en vez
de ser estacionarias, el problema de desarrollo industrial se simpli-
fica y disminuye la necesidad del capital extranjero. Por donde la
activa reanudacién del comercio internacional sigue siendo de funda-
mental importancia en la determinacién del grado de intensidad con
que ha de seguir creciendo la economia nacional. |

En uno y otro caso me parece de imperiosa necesidad un plan de
politica econémica con sus objetivos claramente definidos. La politi-
ca de cambios sblo tiene un alcance ciclico o circunstancial y debiera
ser ajena a fines proteccionistas. Es indispensable, entre otros ele-
mentos de ese plan, recurrir a la tarifa aduanera para determinar lo
que habremos de importar y lo que produciremos internamente. No
hay otra alternativa. Si no trazamos deliberadamente un plan, corre-
mos el grave peligro de que nos sea aplicado desde fuera y que en
materias de vital importancia para el pais la industria extranjera y
las grandes combinaciones internacionales tomen las determinaciones
que mias les convenga acerca de lo que se nos hara producir y de
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lo que tendremos que importar. Sélo con un programa nuestro, tr:
zado con inteligencia y conviccién, podremos asegurar nuestras autér
ticas conveniencias nacionales, que no son incompatibles, por ciert
con un alto grado de cooperacién internacional.

Entendamonos bien. El miés serio problema de la economia y |
cultura de nuestros pafses es el de encontrar la férmula que nos perm
ta preservar y desarrollar vigorosamente nuestra personalidad nacion:
en un vasto campo de compenetracién internacional. La solucién de
problema esta fundamentalmente dentro de nosotros mismos.

Aqui se encuentra también la clave de los planes monetarios ir
ternacionales en lo que concierne a nuestra politica monetaria naciona.
segun lo veremos en seguida.
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LOS PLANES INTERNACIONALES Y LA POLITICA
MONETARIA NACIONAL

No hay incompatibilidad con la politica monetaria nacional

EL proposiTo de los planes de White y Keynes es excelente, en cuan-
to se empefian en organizar un sistema de créditos internacionales de
caracter anticiclico. Un sistema que nos permita emplear el crédito
internacional para hacer frente al desequilibrio del balance de pagos
en tiempos adversos, no sdlo no se opone a la politica monetaria na-
cional que hemos delineado, sino que converge hacia uno de los pro-
positos que ella persigue, a saber, el mantenimiento del equilibrio del
balance de pagos sin desmedro de las actividades econémicas internas.
Mientras haya créditos o juzguemos prudente seguir usandolos, no
habra por qué restringir las importaciones con la aplicacién de tipos
variables de cambio. ;Y si se hubieran agotado esos créditos o no nos
conviniera seguirlos usando? No habria otra sclucién que restringir
las importaciones cualquiera que sea el régimen monetario, sin ex-
cluir el patrén oro. Los mismos planes lo reconocen implicitamente
pero imponen la obligacién de solicitar permiso a las autoridades mo-
netarias internacionales antes de hacerlo por medio del movimiento
de los tipos de cambio.

Grave error de concepto. Si los planes monetarios son perfecta-
mente conciliables con la politica monetaria nacional en sus propésitos
primordiales, no lo son en cuanto concierne a este punto, que, a mi
juicio, representa una mera excrescencia de aquellos, innecesaria para
su correcto funcionamiento.

Admito facilmente un compromiso para no desplazar unilateral-
mente el tipo de cambio de las exportaciones a fin de soslayar los ine-
vitables desarreglos que de lo contrario podrian ocurrir en la econo-
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mia internacional. Al menos mientras haya una estabilidad razonabl
en el nivel de los precios mundiales. Si no la hubiere, significaria qu
el plan monetario y su indispensable complemento, el plan de regula
cién internacional de excedentes de productos, habrian fracasado la
mentablemente. Y en tal caso, si los precios mundiales de nuestra
exportaciones descienden, por ejemplo, por debajo de 25 %, es just
que conservemos la libertad de ajustar el tipo correspondiente di
cambio para distribuir equitativamente el quebranto en los distinto
sectores de la colectividad.

Hay que conservar la libertad para mover ciertos tipos de cambio

iPero en qué puede afectar a la economia internacional st en ve:
de reducir las importaciones por el severo procedimiento de la defla
cién en un régimen de patrdn oro, lo hacemos con el flexible instru
mento de los tipos de cambio aplicados a ciertas categorias de impor
taciones?

El solicitar permiso para desplazar el tipo de cambio a las au
toridades internacionales, sobre ser de gran violencia para nuestra so
berania monetaria, comporta la posibilidad de no obtenerlo. Nuestro:
problemas y dificultades no siempre se han comprendido desde fuera
Y habri que recoger mucha experiencia y sabiduria para manejar ur
sistema internacional sin los inconcebibles errores monetarios y finan.
cieros que hemos visto en nuestra propia generacién. Por lo demas
la situacién de un banco central en semejante caso serd extremada
mente critica frente a la opinién publica nacional. Quebrantariamo:
su prestigio y autoridad moral, elementos esenciales de su existencia
y de un sencillo asunto de ajuste hariamos un molesto problema in-
ternacional.

Alivia mucho nuestra preocupacién el comprobar que el mismc
Dr. White en el informe de los expertos sobre el proyecto de bancc
central para Cuba, haya reconocido la necesidad temporal de limitas
deliberadamente la importacién en un pais sujeto a grandes fluctua-
ciones exteriores, por la aplicacién del control de cambios. Un pasc
mas adelante podria llevarle a la conveniencia de substituir su engo-
rroso mecanismo por el simple procedimiento de los tipos variables
aplicados a ciertas categorias de importaciones esenciales.



Las reglas del juego en el patrén oro

Es tanto més necesario preservar la autonomia de la politica mo-
netaria nacional cuanto que no hay nada en los planes que remueva
el serio obstaculo que tanto ha contribuido anteriormente a dislocar el
mecanismo monetario internacional. Ese obsticulo ha impedido se-
guir estrictamente las reglas del juego en el patrén oro. Una de esas
reglas sefiala que cuando ingresa oro en un pafs, tienen que crecer co-
rrelativamente sus importaciones o sus préstamos exteriores para res-
tablecer el equilibrio de su balance de pagos con el resto del mundo.
No ha sucedido asi en el caso de Estados Unidos después de la pri-
mera guerra mundial. No se ha cumplido, no se ha podido cumplir
acaso, esa regla principal del juego. Y si Estados Unidos siguen com-
prando y prestando al resto del mundo menos que lo que el resto del
mundo les compra, no hay sistema monetario capaz de resistir a un
desequilibrio crénico de semejante transcendencia.

iPor qué no aumentaron en la medida correspondiente las im-
purtaciones de Estados Unidos? En el fondo hay un problema de
magnitud. En la vastisima dimensién econémica de ese pais el comer-
cio exterior, como es bien sabido, representa escasa proporcién. Cuan-
do en la Argentina aumentan las exportaciones en 50 %, por ejemplo,
los medios de pago de la colectividad crecen aproximadamente un
25 % y estimulan en seguida la actividad econémica interna y las im-
portaciones. En Estados Unidos un aumento de igual intensidad en
las exportaciones apenas se traduce en un pequefio incremento en los
medios de pago. Bastaria un ligero descenso en la velocidad de cir-
culacién para anularlo completamente. Pero lo que realmente ha ocu-
rrido es que buena parte del incremento de los medios de pago pro-
vocado por las exportaciones ha sido neutralizado por la politica de
esterilizacién del oro. iCémo pudo entonces haberse restablecido el
equilibrio del balance de pagos con el resto del mundo?

Supongamos que esa politica no se vuelve a seguir después de
la guerra y que tampoco actie factor alguno de neutralizacién interna
de los medios de pago. Quedari, sin embargo, un punto importanti-
simo. Si los Estados Unidos no se encuentran en plena ocupacién, el
aumento de medios de pago proveniente de las exportaciones, ya
que no puede dirigirse facilmente hacia las importaciones a causa de la
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elevada tarifa, ha de absorberse en gran parte en el desarrollo de !
negocios internos, sin obrar eficazmente sobre el balance de pag:
Con lo cual seguiriamos en la misma situacién que contribuyé al fi
caso internacional del patrén oro.

Trascendencia de una politica monetaria de plena ocupacion en E
tados Unidos

Tengo por ello esta conviccién. Mientras los Estados Unid
no alcancen en su actividad interna un nivel de plena ocupacién
muy poco probable que se cumpla aquella regla elemental del jue
del patrén oro. Pero logrado este punto de saturacién econdmica i
terna, el poder de compra adicional que siga creindose con nuevas e
portaciones, no pudiendo estimular méas la actividad interna, pod
desviarse hacia la demanda exterior; y al elevar los precios de |1
articulos extranjeros por esta mayor demanda podra llevarles much
veces a saltar la tarifa sin desmedro para la produccién local que -
no puede aumentar. No habri en tal caso las poderosas razones q
hubo para subir la tarifa cuando la economia no funcionaba plen
mente. Y si no vuelve a incurrirse en tan grave medida, se alcanzar:
por primera vez las condiciones propicias al aumento de las impo
taciones del resto del mundo en Estados Unidos. No hablo des
luego de la rebaja de tarifas pues no veo sintoma alguno de que
tenga la intencién de hacerlo.

Sin embargo, si las importaciones no aumentaran por una raz
u otra en la medida necesaria, la (inica forma en que Estados Unid
podrin mantener su exceso de exportaciones sera prestando o gasta
do en el exterior su equivalente. De no hacerlo asi, no creo que |
otros paises, aleccionados por la desastrosa experiencia de tiempos a:
teriores, persistan en comprar desproporcionalmente a Estados Ur
dos en menoscabo de sus reservas monetarias. No habrd mas remed
que limitar esas compras, con lo cual, eliminado el factor persisten
de desequilibrio que ellas comportan, se concibe facilmente la posit
lidad de restablecer un régimen de gran fluidez monetaria entre 1
paises del resto del mundo.

La plena ocupacién de Estados Unidos es asunto exclusivo de «
politica monetaria nacional. Compréndese muy bien por ello la resi
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stencia que ha suscitado el plan Keynes con su considerable masa po-
tencial de maniobra. El incremento de la demanda mundial que ésta
facilitarfa podria llevar a Estados Unidos a la plena ocupacién. Pero
también podria llevarle a la inflacidn, si, traspuesto el punto de sa-
turacién econdmica, continfia la fuerte demanda mundial de sus pro-
ductos a base de crédito. '

Hay que escapar en los planes internacionales del peligro del
automatismo que tanto dafio ha hecho al patrén oro.

Es natural que Estados Unidos, en asunto de tamafia trascen-
dencia, no estén dispuestos a que su politica monetaria se les imponga
desde fuera, en fin de cuentas con sus propios recursos, y sin tener los
medios para graduarla en la medida que mejor les convenga. Con lo
que, al encontrar plenamente justificada esa posicién, subrayo un ar-
gumento més que nos ha de servir para defender la autonomia mo-
netaria de nuestros paises.

No creo que la participacién de Rusia en el intercambio mundial
pueda modificar estas conclusiones. No se concibe que este pais, con
el estricto control que tiene de su comercio exterior, vaya a recibir el
oro, o los bancores o unitas, con que los paises que hacen uso del cré-
dito internacional le paguen sus exportaciones, para acumularlos in-
sensatamente en sus reservas monetarias. Los usard probablemente
para pagar importaciones tiles para su economia, con lo cual esos me-
dios de pago internacionales volverin a circular con el mismo riesgo
inflacionista que antes.

Diferencias entre el caso de Estados Unidos y otros paises

Los Estados Unidos, por otro lado, estin en condiciones de se-
guir deliberadamente una politica de plena ocupacién sin peligro al-
guno para su estabilidad monetaria. Es muy grande la magnitud de
sus reservas metalicas para afrontar cualquier desequilibrio. Y sobre
tcdo que, corregido eventualmente el balance de pagos con el resto
del mundo por el aumento de las importaciones en Estados Unidos,
seglin las posibilidades que explicamos, el ulterior crecimiento de estas
importaciones, al aumentar el peder de compra de los otros paises, sera
seguido prontamente por el incremento de sus adquisiciones en Estados
Unidos. No es este el caso de la Argentina y otros paises de estructura
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similar. No es dable seguir en ellos una politica monetaria de pler
ocupacién sin el riesgo inminente de un fuerte desequilibrio que coi
duzca a la inestabilidad monetaria. Es de comprenderse, pues, qu
en aquellos grandes paises no se atribuya el significado que realmen
tiene una politica de cambios tendiente a evitar esas consecuenci:
mientras se dilata internamente el volumen de la actividad econdmic



VI
CONCLUSIONES

De lo que hemos expuesto fluyen las siguientes conclusiones:

1. No sélo por impericia y desorden financiero hemos vivido
frecuentemente al margen de la buena doctrina monetaria. El patrén
oro, tal cual ha funcicnado, no responde a las exigencias de nuestra
realidad.

2. Debemos trazar una politica monetaria nacional que corrija
las fallas del patrén oro y aproveche plenamente sus ventajas.

3. Los objetivos de esa politica deben ser: primero, resguardar
las actividades internas de las fluctuaciones y contingencias exterio-
res asegurandoles el maximo de estabilidad; y segundo, propender a
que el desarrollo econémico y demografico del pais sea lo mas intenso
posible sin las limitaciones que impone el patrén oro.

4. El primer objetivo podri conseguirse por la combinacién de
una politica de cambios con una politica monetaria expansiva en tiem-
pos de descenso de las exportaciones y menor ingreso de capitales ex-
teriores. A esta Gltima corresponde proveer el poder de compra in-
dispensable para que no declinen la demandan y la actividad interna.
Y a la politica de cambios, evitar que ello provoque el desequilibrio
del balance de pagos y la depreciacién monetaria.

5. La regulacién directa de las importaciones en un régimen de
control de cambios trae complicaciones administrativas y consecuencias
econémicas inconvenientes. Es aconsejable por ello, cuando hay esca-
sez de divisas, obrar sobre ciertas categorias de importaciones de las
cuales es posible prescindir temporalmente, mediante la aplicacién de
tipos variables de cambio que las restrinjan en conjunto sin necesidad
de regulaciones individuales. En esta forma se podrin continuar reali-
zando a tipos estables y <in limitaciones las importaciones esenciales
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para la industria y las demas actividades econémicas que satisfacen
las necesidades corrientes de las grandes masas de poblacion.

6. En cuanto al segundo objetivo, a saber, contribuir al mas in-
tenso crecimiento del pais, a la politica monetaria corresponde un im-
portante papel de estimulo dentro del cuadro mas vasto de una
politica econémica clara y definida. La politica monetaria debe es-
timular la demanda interna para que crezcan simultaneamente la in-
dustria y la inmigracién. Traspuestos ciertos limites, la intensidad de
este crecimiento depende fundamentalmente de nuestra capacidad para
comprar materiales esenciales, maquinaria y otros articulos durables
con los recursos provenientes de nuestras exportaciones y las inversio-
nes de capital extranjero. Por ello nos interesa sobremdnera la rea-
nudacién activa del comercio internacional.

7. La aplicacién de una politica monetaria nacional y el intensc
desarrollo de las industrias que satisfagan las necesidades corrientes:
de la poblacién, haran nuestra economia mucho menos vulnerable z
las fluctuaciones y contingencias exteriores. Ello es compatible con e.
intenso crecimiento de las importaciones en la medida en que podamos
exportar (aparte de lo que nos permita hacer el ingreso de capitale:
extranjeros).

8. En el régimen automatico del patrén oro no hay medio par:
evitar los trastornos monetarios debidos al movimiento internaciona.
de fondos flotantes. Es practicamente imposible controlar estos movi-
mientos salvo en un complicado sistema que requiere la colaboraciér
de todos los paises afectados. Es preferible aislar estos movimiento:
en un mercado libre de cambios para que no perturben el comercic
exterior y las transacciones regulares con los otros paises. Ello nc
significa que no pueda acudirse al control durante tiempos de cort:
duracién, por ejemplo, los de transicién inicial en la postguerra.

9. El desarrollo de una politica monetaria nacional que persig:
los objetivos expuestos y trate de corregir las fallas del patrén oro e
nuestros paises no es incompatible con los planes monetarios de Whit:
y Keynes, que son excelentes en cuanto tratan de establecer un sistem:
de créditos internacionales. Pero no es posible aceptar que el ejerci
cio de nuestra facultad de mover los tipos de cambio para restringir cier
tas importaciones mientras se sigue una politica monetaria expansiv:



en el orden interno, quede sujeto a la aprobacién de las autoridades
monetarias internacionales. Ello no es tampoco necesario para el buen
funcionamiento de los planes.

Tales son las ideas derivadas de una experiencia monetaria que
he podido seguir muy de cerca en los Gltimos quince afios. No habria
cabido en esta exposicién extenderse mucho sobre ellas. Me he limi-
tado a delinearlas. Y si logran provocar la discusion acerca del sentido
y las metas de la politica monetaria nacional en nuestros paises se
habrd cumplido largamente su objetivo primordial.
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