conocerlo. lo saludo por i inter-
medio en una velada del Teatro Co-
i6n, despuiés de haber enviadoal Se-
nado el pliego correspondiente, Ja-
mas formulamos ante el juez nom-
brado sugerencia alguna durante
los afios en que se desempenié como
presidente de la Corte.

Analogamente, 1a Cortede la pro-
vincia de Buenos Aires fue integra-
da con Antonino Vivanco, profesor
universitario, ex ministro de Edu-
cacién de Santa Fe v escritor. Co-
mo el doctor Vivanco era colega en
la misma citedra -élenLaPlata v
yo en Cordoba- me permiti dar su
nombre al gobernadeor Alejandro
Armendariz, quien, después de
una sola entrevista personal, pro-
movio su designacion.

Hay pues. antecedentes dignos
de tener en cuenta para el presen-
te v hacia el futuro, Posibilidades
de adoptar, mediante la iniciativa
del Poder Ejecutive o del Legisla-
tivo, precisiones para garantizar
de modo mejor 1a seleccion de los
magistrados.

Concluyo con otra cita de Alber-
di: “La administracion de la justi-
ciadebe ser siempre el objetivo pri-
mario de un gobierno sabio™.

T La Naciow

! autor fue vicepresidente de la Na-
cion v es miembrode niimero de la
Academia Nacional de Derecho de
Cérdoba.
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Politica monetaria para la reactivacion

mente se hace necesario tener una
moneda propia v tinica con un verda-

dero Banco Centril que la emita con caric-
ter exclusivo, sino que es necesario que esa
emision se efectiie como contrapartida de
la ereacion de riqueza. Existen numerosos
ejemplos en la historia econdmica mundial
que indican gue es perfectamente factible
expandir ] crédito v 1a cantidad de dinero
para la produccion, no para el Estado, sin
que ello genere inflacion. El locus clasicus
de esta situacion se dio en Alemania en
1924, después del freno abrupto a la hipe-
rinflacién de 1923. El Banco Central de Ale-
mania cuadruplico la oferta monetaria en
1924 vy ello no produjo inflacién alguna, por-
que aumentd la demanda de dinero y por-
que aumentd la produecion. Lo mismo ocu-
rrid en Austria en 1923, luego de la infla-
cion de 1922, cuando se sextuplico la emi-
sion monetaria sin que se produjese infla-
cion alguna. Casos similares ocurrieron en
Polonia y en Hungria, en la misma época.

En todos los casos, 1a clave para generar
unga expansion monetaria no inflacionaria
radicd siempre en que el piblico estaba con-
vencido de gue la nueva emision monetaria

P ARA alcanzar el pleno empleo no sola-

~ Por Eduardo R. Conesa

Para La Naciox

no era destinada a financiar los gastos del
Estado, sino a financiar la produecion, en si-
tuaciones donde previamente habia una
gran capacidad productiva ociosa v una hi-
perrecesion. Estos hechos ocurridos en el
decenio de 1920 dieron lugar a que Keynes
dijera en su “Teoria general™ “En tanto y
en cuanto hava desempleo, el empleo se in-
crementara en la misima proporcion que la
cantidad de dinero, ¥ cuando haya pleno em-
pleo, los precios se incrementardn en la mis-
ma proporcion que la cantidad de dinero™.
Esto se aplica hoy a nuestro pais, donde
hay 40% de desempleo y subempleo v donde
en la actualidad, por ejemplo, existe una ca-
pacidad productiva de 15 millones de tonela-
das anuales de cemento, pero solamente se
producen tres millones. Doce millones de to-
neladas no se fabrican por falta de demanda
en un pais en el que faltan viviendas, faltan
redes de agua potable. faltan cloacas, carre-
teras, escuelas, aeropuertos v circeles El
caso de la industria automotriz es tambien
dramatico. Esta industria puede producir

700,000 automéviles por afio. pero trabaja al
15% de su capacidad, es decir, produciendo
solamente alrededor de 100.000. En términos
de la teoria cuantitativa basica del dinero,
M=PQ. Si awmenta M, la cantidad de dinero,
¥ Q. la produccidn, no tiene por gué aumen-
tar P, esto es, el indice de precios.

Es perfectamente factible expandir el
crédito y la cantidad de dinero para
la produccion sin generar inflacion

El establecimiento de una moneda tinica
permitiria al Banco Central redescontar
hipotecas en pesos para la venta de vivien-
das nuevas v créditos prendarios para la
venta de nuevos automaéviles y otros bie-
nes, en especial de capital. Y también per-
mitiria la expansion de la infraestructura
basica contra la securitizacion de fiujos de
fondos destinados a la construccion de ca-

%

rreteras v redes de saneamiento de agua
potable v cloacas. Los créditos hipoteca-
rios sobre viviendas representan menos
del tres por ciento del PBl en la Argentina,
contra el 100% en Estados Unidos. La can-
tidad de crédito con relacién al PBl es in-
significante en nuestro pais v puede ser
aumentada varias veces sin peligro de in-
flacion, siempre con la condicion de que el
crédito no vava al Estado v no se utilice
para fabricar expedientes.

El crédito al sector privado en la Argenti-
na es equivalente al 10% del PBI contra un
80% en Chile y un 100% en Espana. Nuestra
economia estd ahogada tontamente por fal-
ta de crédito al sector privado productivo.

Para que este enfoque de crédito a la pro-
duccion no genere desconfianza v temor a la
inflaci6n es necesario, ademas, gue el Go-
bierno tenga previamente finanzas pblicas
sanas, lo cual puede asegurarse simplemen-
te derogando reintegros y transferencias de
1a renta fiscal, que en la actualidad tienen
vigencia v que superan largamente los diez
mil millones de pesos anuales. © La Nacios

E! autor es profesor titular de Economia v Fi-
nanzas de la UBA.



