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.
El balance de pagos y el comercio de cambios
en un régimen de moneda depreciada

El automatismo del equilibrio, que es la caracteristica de
los cambios entre paises de moneda sana (monetariamente
abiertos) ha originado conceptos no bien definidos atin entre
los economistas de valia, lo cual les induce a dar poea impor-
tancia a la ‘‘balanza comercial’’, o sea, a aquella parte de la
ecuacién de los cambios internacionales constituida por las
importaciones y exportaciones visibles.

Que en el pais A esta balanza comercial se equilibre, sig-
nifieca que tanto para él, como para los paises que con él con-
tratan, el medio méis econdmico para pagar las importaciones
de mercaderias es la exportacién de mercaderias. Si la balanza
resulta desfavorable para el pais A, se nota que ha intervani-
do un hecho por el cual, en A, se considera que conviene pagar
la diferencia, no ya con mercaderias, sino con servicios, con
ahorros o con moneda. Analizaremos este cambio de conve-
niencia econdémica. Si A es, por ejemplo, un gran exportador
de frutas y repentinos frios malogran la cosecha, se ha-
ce imposible saldar las importaciones de los articulos ob-
tenidos en el exterior, eon naranjas, limones, ete., y la con-
veniencia de pagar exportando oro, es el fruto de una pér-
dida. Si el precio del dinero, en vez, ha aumentado en B méas
que en A, sus exportaciones de oro son el resultado siempre
de una conveniencia, pero con caracteres y efectos muy di-
versos a los del caso precedente. Si en el exterior el precio del
ahorro a corto plazo supera al pagado en A, los exportadores
de frutas enviaran ahorro, valiéndose por ejemplo, de sus
créditos sobre el exterior para que vuelvan investidos en an-
ticipos, o directamente en titulos. Puede también suceder que
se desequilibren los ecambios debido a que el eambio de B so-
bre C se altera, mientras que en un primer momento 21 de
A con B y con C se mantiene a la par. Entonces los expor-
tadores de A haran adquisiciones en el pais B con sus cré-
ditos sobre C; esto provocard un desajuste en la balanza co-
mercial en primer término, en el sentido que A se convierte
e¢n deudor de B, luego porque la posicién se invierte. Ade-
méis dado el hecho de que A puede conseguir un doble bene-
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ficio con la venta de sus frutas en C, lo induce a aumentar
su exportacién de frutas ain disminuyendo el precio, espe-
cialmente si la demanda de sus productos en C es elastica: y
- lo harad hasta que lo que gana en B supere el menor preeio
obtenido en C.

Balanza comercial, mercado de capitales a corto plazo,
mercado de los cambios, son tres elementos estrechamente co-
ordinados sobre la base del principio de los costos compara-
dos. Si en C la tasa del descuento disminuye mientras la ta-
sa del interés permanece momentineamente estable vy a un
mismo nivel que en A, ¢ parided de cambio, sucederd que A
girard letras sobre C., donde se descientan a una fasa menor,
para invertir el dinero realizado en operaciones a corto plaro.
En tal forma, el equilibrio entre descuento e interés se res-
tablece.

Si por un brusco y violento desajuste continuo en la ba-
lanza comercial de A con C, el cambio se eleva notablemente,
en el primer pais, y con tal intensidad que no pueds llegarse a
una situacién inmediata de equilibrio con apertura de crédifos
que los banqueros de C, hagan a los de A, en este Gltimo pais
la tasa del interés sobre los préstamos sufrird una pequeifia
elevacidn, capaz de atraer el ahorro que sobra en C. El aumen-
to del interés sobre los préstamos temporarios actia enérgica-
mente, mas aun si la libre econcurrencia opera sin ohsticulos,
sobre los comerciantes al por mayor, los cuales disminuyen sus
‘‘stocks’’ de mercaderias importadas asi como de las de pro-
duccién interna, induciéndolos a aumentar las ventas. Todo
esto provoca un descenso en los precios internos y una Jdismi-
nucién de las importaciones, facilitando el reajuste de la ba-
lanza comercial.

La industria sufre una alteracidn; una parte de las fuer-
zas que anteriormente se empleaban en la elaboracién de pro-
ductos de consumo interno, tiende ahora a aplicarse (como
consecuencia de la disminucién general de los precios) en la
fabricacién de articulos de exportacidn. Por lo tanto, cuando
llega el momento de comenzar a pagar las deudas contraidas
en el exterior, la balanza comercial estd en condiciones de
cumplir su funcién, con el aumento de las exportaciones y la
disminucion de las importaciones.

2.—Esta nueva distribueién de las fuerzas productivas
del pais A se acelera bajo la acciéon de otro fendémeno con-
comitante con los precedentes: la diferencia entre la tasa del
interés sobre las inversiones a corto y a largo plazo. Al
aumento en el primer tipo de interéds no sigue, en el caso
que examinamos, un aumento proporeional en el segundo tipo,
aun cuando el mercado toma en cuenta esta diferencia, ca-
pitalizdndola y disminuyendo, proporcionalmente ,el valor de
los titulos de bolsa. Es ésta la operaciéon que tiende a restable-
cer el equilibrio en el mercado de las inversiones, dado que
a igualdad de rendimientos, un valor capital mis bajo signi-
fica la adopcién de una tasa de capitalizacién mis alta.
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Mientras que, para las industrias que producen para el
mercado interno, el consumo disminuye durante un periodo-
relativamente largo, aquellas que trabajan para la exportacién
se preparan, por las razones arriba indicadas, a producir y ven-
der més. Y como el precio de las acciones se mide también
sobre el lucro futuro esperado, aquellas que pertenecen al
segundo grupo atraen nuevos capitales, o sea, hacen aumentar
la oferta comparativa del ahorro dispuesto a invertirse en ca-
pitales a largo plazo. Y este movimiento contintia hasta que
en A se ha restablecido el equilibrio en el balance de pagos,
con una nueva distribueién que se ha verificado entre la ex-
portacién y la importacién, una nueva relacién de cambio, una
nueva tasa de descuento y de interés, por la Gltima de las cua-
les el descuento resulta, en comparacion, igual a la tasa de
interés de los préstamos a corto plazo, y éste, siempre compa-
rativamente, igual al interés sobre las inversiones a largo plazo.

3.—La balanza comercial tiene, entonces, una importan-
cia de primer orden para un pais, une vez que los costos com-
parados se han equilibrado. Cada alteracién en los mismos,
provoca una alteracién en la proporcién de las fuerzas pro-
duectivas del pals, en su distribucién, en la masa de ahorro
invertida en el interior, respecto a la invertida en el exterior,
en el costo del capital circulante respecto al fijo, en el movi-
miento de la bolsa. Alferaciones que conviene prevenir me-
diante una diversa distribucion de todos estos factores en el
ttempo; porque la importacién o la exportacién de ahorro
para ajustar el balance de pagos y que da lugar al reordena-
miento interno y externo méas arriba enunciado, para estable-
cer un equilibrio internacional en el cual ahora deben abar-
carse los intereses y amortizaciones de los ahorros invertidos,
no es sino una proyeccién en el tiempo de un desequilibrio
actual que, si debiera corregirse inmediatamente, mediante
las fuerzas de un solo pails, daria lugar a ecrisis inttiles, des--
tructoras de riquezas.

Muchos escritores han atribuido escasa importancia a es-
tos fendmenos destructores, por dos motivos: lo.), porque
estdn obsesionados, sobre todo, por la preocupacién de com-
batir las doctrinas mercantilistas. Pero este problema se apar-
ta por completo del que aqui consideramos. Para combatir
el mercantilismo, es més concluyente esta consideracién: que
la proteccién nunea ha mejorado la balanza comercial y aun.
menos ha contribuido a hacerla més estable; 20.), porque en
un régimen de moneda sana y con librecambio de oro, se
manifiestan, también, fuertes oscilaciones en la balanza co--
mercial con pegquefas oscilaciones en los cambios, no pudiendo
éstos salir de los limites, muy restringidos, de los ‘‘gold
points’’. Pero de cuanto se ha dicho, se deduce que las alte-
raciones son muy intensas en la parte menos visible del ba-
lance de pagos y que, ademas, leves alteraciones obran muy
eficazmente, porque producen efectos acumulativos.
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En mercados abiertos a la libre concurrencia, el aumento
de 1-2 olo, en la tasa del interés que se verifique en uno de
ellos, para préstamos a corto plazo, basta para provocar una
baja en todos los precios, un recargo en los costos de pro-
duecién, alterando las ganancias, y, por lo tanto, los valores
capitales, una disminucién en el movimiento comercial, ete.
Anjlogamente, una ligera disminucién en el interés basta
para dar lugar a toda una serie de fendémenos opuestos.
Y si se tiene presente que el volumen de las transacciones
alcanza cada afho a centenares de miles de millones, resulta
evidente que esas alteraciones, que en particular parecen in-
fimas, tengan consecuencias muy apreciables.

4.~—Paises financiadores y paises financiados. Esta ver-
dad es todavia més evidente cuando consideramos la posicién
de inferioridad, respecto al restablecimiento de un equilibrio
econdémico turbado, entre los paises que son grandes presta-
mistas de ahorro y los que no tienen una posicién de inde-
pendencia como centros financieros.

Los primeros pueden exportar ahorros para las opera-
ciones comunes de crédito a corto plazo, relacionadas con los
movimientos del balance de pagos, o si no, para inversiones
a largo plazo en los paises nuevos, o en los empobrecidos,
por ejemplo, por guerras; o también como uno de los medios
para hacerse reembolsar grandes empréstitos concedidos a
Estados deudores, adquiriendo propiedades de estos iltimos.

Entre la primera y segunda forma de inversiones, la
diferencia es notoria bajo méas de un aspecto: bajo el aspecto
téenico, por la forma en que se efectiia la finaneciacidén; bajo
el aspecto de la diversa indole de los capitales que participan
en tales operaciones; bajo el aspecto de las consecuencias.

Las operaciones del primer tipo constituyen uno de los
medios para restablecer rapidamente entre los mercados mun-
diales el equilibrio de los precios, de las remuneraciones de los
servicios, de los cambios, de los intereses de las operaciones a
corto plazo. Ofrecen gran ventaja a los paises que las reali-
gan. Concentran el mercado de los capitales en pocas plazas
internacionales que disponen en cualquier momento de gran-
des medios, y que financiando una proporcién apreciable de
los negocios mundiales dan vida & un comercio de cambios, de
reexportacién de mercaderias, de afluencia de medios de co-
municacién, especialmente maritimos, y dan razén de ser a
numerosas categorias de personas especializadas, que de otro
modo no existirian.

Pero (y esta observacién ha sido hecha tanto por Stamp,
como por el profesor Hawtrey), generalmente no puede decir-
se “‘a priori”’ que esta exportacién de capitales resulte wtil
para el complejo bienestar de la colectividad del Estado ex-
portador. Lia grande y creciente concentraecién de ahorro ha-
ce que cn estos paises baje cada vez méis la tasa del rendi-
xmiento de los capitales preexistentes. Por otra parte, la gran
posibilidad de efectuar elevadas inversiones en el exterior
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provoca en el pais prestamista un desequilibrio entre el ere-
cimiento de los capitales y el de la poblacién. Pero si, en cam-
bio, el ahorro se exporta hacia paises nuevos y ricos en tie-
rras y en posibilidades eomerciales, entonees es muy proba-
ble que la emigraciéon de capitales resulte en beneficio gene-
ral de las clases econdémicas del pals exportador. Ordinaria-
mente tales negocios se realizan por intermedio de unos po-
cos grandes bancos, de acuerdo con sus mas fuertes clientes
particulares, poseedores de grandes ahorros, entre los cuales
se encuentran importantes firmas industriales. Entonces, la
exportacién de ahorro se hace en gran parte mediante aper-
turas de créditos para grandes obras piblicas a efec-
tuarse en 1los paises nuevos, o empobrecidos: puertos,
calles, ferrocarriles, lagos artificiales, wusinas, explota-
cibn de minas, mejoras. Y la maquinaria necesaria a
estos grandes trabajos es suministrada por las indus-
trias del pais exportador de ahorros; los directores de
los trabajos, los obreros especializados, ete., pertenecen,
en parte, al mismo pais. Lias sociedades que se constituyen en
el Estado deudor para el abastecimiento de agua, para la
eonstruceidon de puertos, de ferrocarriles, para la produceién
de la energia hidroeléctrica, ete., tiemen por ‘‘promotores’’
personas del pals prestamista, por lo comfn, los representan-
tes de los bancos y de las casas industriales que ejecutan las
obras. Estos Oltimos obtienen de las sociedades asi fundadas
utilidades iniciales apreciables; wuna vez encaminadas las
nuevas empresas y cuando comienzan a dar dividendos or-
dinarios, se desprenden de las acciones y con el capital asi re-
cuperado. inician otras actividades.

Es facil formarse una idea de las ventajas que el Estado
financiador obtiene en todas las clases de su poblacidén con
operaciones de esta naturaleza. Son también utilidades acu-
mulativas, en el sentido que, poco a poco, extiende en todo el
mundo una red tal de relaciones y servicios de informaeién,
que, en dltimo anilisis, se convierte en un casi monopolista
de las empresas mas importantes de tal género.

Su potencia y la extension de sus negocios lo ponen en
condiciones de extirpar en germen cualquier concurrencia
amenazadora que surja: de tal manera que también el ahorro
de paises pobres afluye hacia los grandes centros de inver-
si6n, facilitando asi, a estos Gltimos, los medios para mante-
ner un poder y autoridad siempre creciente. Y una tan vasta
disponibilidad de medios da a dichos centros una autoridad
considerable en materia de cambios, ya sea por la prontitud
o facilidad de los arbitrajes, o sea porque su simbolo nacional
de pago se convierte en una especie de moneda tipo en el
comercio mundial.

La guerra, en fin, ha puesto en evidencia la Gltima y
gran ventaja de los paises acreedores: la de hacer frente a
una parte apreciable de los gastos bélicos extraordinarios sin
que se afectara la propia moneda, con solo vender, en parte,
o en su totalidad, los grandes créditos representados por las
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inversiones en el exterior. Esto mereceria toda una serie de
consideraciones aparte, porque se trata de una operacion de
no facil realizacién y que exige el estudio de la situaciéon de
los paises deudores y de los neutrales, los cuales se convier-
ten durante una guerra en las bases de la moneda sana y por
lo tanto en los centros de la concentracién de capitales.

En cambio, un pais que no goce de la posicién de finan-
ciador, se encuentra desprovisto, bajo todos los aspectos, de
las ventajas més arriba sefaladas y tiene una elasticidad de
erédito muy inferior, en cualquier circunstancia.

5.—Reaccion sobre la politica monetaria y de los cam-
bios. — En periodos normales de moneda sana, también la
politica el erédito de los bancos influye con eficacia muy
distinta en ambos tipos de passes.

En el primer tipo, los bancos financian completamente
0 en su casi totalidad el comercio nacional de importacién y
de exportacion mediante letras giradas sobre si mismos o so-
bre casas {inancieras. Si se trata de importaciones, el impor-
tador se procura un erédito sobre la misma banea, gira un
cheque ceuira ella, que remite al exportador, el cual lo des-
cuenta en su pais. Si se trata de exportaciones, es el impor-
tador extranjero que se hace abrir un crédito a su favor en
una casa o banco del pais de exportacién y gira sobre ella
una letra que es descontada al exportador. Se consigue asi,
que todo ¢l comercio (el interno, el de importacion y el de
exportacién) dependa del crédito bancario del Estado finan-
ciador. En tal caso la politica del descuento actia inmediata
y totalmenie sobre toda la actwidad comercial y por conse-
cuenc'a sobre la mmdustria del pais; de ahi que la institucién de
emision se considere duefia del crédito y de la reserva de oro,
que puede dilatar o restringir a su voluntad. En tales paises
puede l'unecionar plenamente la circulacidén de oro y pueden
ser mercados completamente abiertos en lo que respecta a
este meta’.

Si, en cambio, se trata de una nacidn cuyo comercio in-
ternacional estd financiado considerablemente, o por lo menos
en modo apreciable, por el exterior, la politica restrictiva
del crédito actia de immediato sélo en aquella parte del co-
mercio que trabajo para el interior con productos fabricados
en el pais. No es sino mas tarde y més lentamente que en el
comercio de importacién y de exportacién repercute esta po-
litica, y s6lo entonces la restriccion del crédito tiene la efica-
cia npecesaria para estimular las exportaciones v restrin-
gir las importaciones. Se podria observar que las exportacio-
nes, dando lugar a letras en moneda extranjera que se des-
cuentan ea el pais, sufren de inmediato los efectos del au-
mento en la tasa del descuento. Pero, en primer lugar, en tal
caso puede convenir al exportador hacerse pagar con una re-
mesa del importador extranjero, o mandar la letra a descon-
tar en el exterior. En segundo lugar, el aumento en la tasa
del descuento atrae nuevos ahorros del pais financiador, mo-
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dificando el balance. Si entonces en el Estado financiador la
situacién de la circulacién y del crédito se ha transformado en
critica, puede suceder que una parte apreciable de su oro emi-
gre antes que las restricciones bancarias hayan producido su
efecto. De ahi que éste se vea obligado a mantener una re-
serva de oro mayor, o si no a tener una reserva apreciable en
cambios u otros titulos extranjeros facilmente reembolsables,
basindose asi en un ‘‘gold exchange standard’’, el cual pue-
de funciouar con excelentes resultados Gnicamente en tiem-
pos normales y en condiciones particulares.

6.—Los préstamos al extranjero y el balance de pagos.—
La emisién de un gran empréstito para el exterior constituye
una operacidén compleja para el balance de pagos. Si el mon-
to de la emisién no supera el de las disponibilidades de aho-
rro liquido existente en el pais, aquélla se cubre sin turbar el
equilibrio monetario; pero aun en este caso queda por conside-
rar la forma en que se hacen pasar los fondos del pals finan-
ciador al financiado.

Los bancos del primer pais autorizan a los del segundo a
girar sobre ellos hasta cubrir el crédito. Entonces las institu-
ciones de crédito del pais financiado disponen de estos fon-
dos para pagar las importaciones de mercaderias que los co-
merciantes, sus clientes, hacen del exterior, utilizando los fon-
dos que éstos les depositan para proporeionar el capital cir-
culante necesario para el pago de los salarios y otros gastos
que se hacen en el interior en las nuevas obras publicas..
Cuando estas 1ltimas comienzan a dar beneficios, crean dis-
ponibilidades que sirven para reembolsar gradualmente la
deuda externa. En tal forma toda la operacién puede des-
arrollarse sin provocar reacciones sobre los cambios.

Si, por el contrario, el monto de la emisién del emprés-
tito supera al del ahorro disponible en el mercado del pais
prestamista, pueden adoptarse dos caminos: se restringe el
consumo interno en forma de aumentar convenientemente las
disponibilidades, o bien los bancos amplian el erédito. El pri-
mer recurse se traduce en hechos, no renovando gradualmen-
te y a medida que vencen, los créditos en el interior, hacien-
do uso de las sumas que quedan asi disponibles para pasarlas
al erédito del pais prestatario. Lios comerciantes del pais en
el cual se restringe el crédito, se ven obligados a aumentar
sus ventas: los precios disminuyen, las exportaciones aumen-
tan y probablemente encuentran més faecil colocacidn en el
mismo pais prestatario, donde el desarrollo de las actividades.
productivas provocadas por el empréstito pone mayores me-
dios adquisitivos a disposicion de los consumidores.

Con el segundo recurso, o sea, acudiendo a la amplia-
cién del erédito, el fenoémeno se complica. La emisién del nue-
vo empuréstito, acompafiada de facilidades bancarias para la
suseripeidn, estimula el mercado de valores. Por otra parte,
en los balances bancarios la relacién entre reservas y obliga-
ciones disminuye, mientras que los mayores medios de pagos:
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elevan los precios de las mercaderias debilitando las exporta-
ciones. Todas las fuerzas entonces convergen a hacer mas pe-
sado el balance de pagos y a apresurar el momento en que el
“‘oold point’’, superado, haga aconsejable un alza en la tasa
del descuento, o una exportacién de metales.

T—;Como obra sobre los titulos tal alza del descuento?
—No parece que pueda ejercer directamente una influencia
importante. Los titulos representan una inversién a largo
plazo, la cual depende de la confianza de los poseedores de
ahorros y del desarrollo de las empresas que los han emitido.
Pero el hecho de que se haya elevado el precio del uso del di-
nero, obra directamente en varias formas. Ante todo, muchos
poseedores de acciones y de obligaciones pueden necesitar me-
-dios efectivos de pago que obtienen mediante anticipos sobre
titulos, o dandolos en garantia. Esto incidird sobre sus rédi-
tos, pero no basta para hacerles preferir las inversiones a cor-
to plazo sobre las de largo plazo. Es diversa, en cambio, la si-
tuacién de los especuladores. Quien posee los titulos con dine-
ro tomado en préstamo, pierde, poco a poeco, la conveniencia de
conservarlos, a menos que espere un ulterior aumento en el
valor de los mismos; de alli que las perspectivas de alza va-
yan disminuyendo, que el valor de los titulos descienda, o
sea que la tasa de capitalizacion requerida para adquirirlos
aumente, sin que la tasa del interés se haya equilibrado con
la del descuento. Resultan asi mas solicitados por los posee-
dores extranjeros de ahorro, lo que constituye un ulterior ali-
ciente a su importacién. Al mismo tiempo, en el in-
terior, el alza del descuento obra, como siempre, induciendo
a los comerciantes a vender sus ‘‘stocks’’ de mercaderias
rebajando los precios y a los industriales a retirar los depési-
tos de los bancos para utilizarlos directamente. El balance
bancario se modifica en el sentido que el volumen de sus com-
promisos internos disminuye de valor dejando, en tal forma,
disponibles para la subscripeién del empréstito externo, los
medios creados por la ampliacién del erédito. Se reducen sus
compromisos internos y aumentan, en cambio, los internacio-
nales.

] Como se ve, siguiendo este camino, el movimiento es
mas lento e indirecto; mientras el alza del descuento reper-
cute inmediatamente sobre los precios de las mercaderias y
sobre los depésitos, actiia sélo después de cierto tiempo sobre
el mercado de las inversiones a largo plazo. Por eso, para
ajustar el equilibrio, el penoso y costoso recurso del descuento
dezbe seg_uir' aplicindose con perjuicio notorio para la econo-
mia nacional, aun durante mucho tiempo después de haber
obrado con todos sus efectos sobre el mercado de las inversio-
nes a breve plazo y sobre el de las mercaderias. Se ha verifi-
-eado asi, una verdadera inmovilizacién, cuyo costo estd en
funeién de la duracién del remedio.
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8.—Les saldos bancarios imternacionales. — Afortuna-
damente, la hipotesis que arriba he bosquejado, tiene un va-
lor méis tebrico que practico. Los bancos encuentran un
valiosisimo instrumento de la estabilidad en aquella especie
de contrapeso constituido por ‘‘los saldos’’ entre las institu-
ciones del erédito internacional. Una parte mis o menos
apreciable de la actividad bancaria, hoy especialmente, esta
constituida por la negociacién en moneda de titulos extran-
jeros, y las operaciones de arbitraje contintian a equilibrar
cuantitativa y cualitativamente, esta expresién. Naturalmen-
te, como los fondos empleados en esta actividad escapan a
otras operaciones (anticipos, préstamos, ete.), la experiencia
indica, a ecada banco, el monto de tales inversiones y las osci-
laciones que deben sufrir con el variar de los otros renglones.
A su vez, el mismo banco goza siempre de disponibilidades
abiertas por sus corresponsales exteriores, en las diversas pla-
zas extranjeras con quienes opera; y las operaciones de cam-
bio extienden y restringen incesantemente estas partidas
reciprocas.

Cuando se trata de aquellas monedas que, por su esta-
bilidad y reputacién, se han convertido en moneda de cuenta
de los cambios internacionales, la inversién en valores co-
rrespondicntes constituye siempre una de las formas prefe-
ridas de inversion de capitales de las instituciones de crédito
mundiales, porque ello equivale a una inversién en oro vy,
ademés, asegura, en el intervalo, una renta. De ahi que la
continua demanda de dichos valores transforme los mercados
poseedores de moneda sana en centro de flujo y reflujo del
ahorro mundial. Mientras la amplitud del movimiento obra
en el sentido de mantener las oscilaciones de tales valores en
los limites méas cercanos al ‘‘gold point’’, los bancos que la
poseen mueven los saldos no bien el ecambio ofrece la mas
leve ganancia y los mantienen en el caso opuesto. Entonces,
el mercado central, que emite la moneda-tipo, se encuentra
en las mejores condiciones para atraerse el ahorro mundial
al costo minimo, no bien lo necesite, transforméndose en el
punto de finaneciacién de las grandes operaciones financieras,
al cual encuentran igualmente ventajoso acudir los paises
deudores ¥ acreedores. La transmisién de los ahorros en los
centros deudores, para ser transformados en capitales, se
efectfia con la minima osecilacién de cambio. En cualquier
momento, la libra esterlina y el ddélar son monedas-tipos para
las inversiones de capitales, para la financiacién de operacio-
nes comerciales en cualquier parte del mundo, para los saldos
ablertos como reserva contra los riesgos del cambio. Lia can-
tidad de libras y délares que cada dia se mueven por simples
partidas contables, entre débitos y ecréditos producidos por
causas multiples, es tan vasta y se compensa reciprocamente
eon tanta facilidad, que ni aun la emisién de un empréstite
eonsiderable llega a influir en forma sensible sobre el cambio
de tales valores y sobre el interés de los mercados de Londres
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y Nueva York. Y esto, como se ve, trae importantes benefi-
cios tanto al mercado financiador, como al finaneiado.

9.—E1l control sobre los cambios en moneda depreciada.
— Lia existencia del vinculo que une los cambios, el comercio
internacional y los movimientos de capitales, ha sido clara-
mente demostrada con los tltimos acontecimientos relacio-
nados con la lira.

Después de nueve meses de estabilizacién alrededor de
120-121 con la libra, hoy nos encontramos en la situacién a la
cual habiamos llegado en julio de 1925; es decir, con un.
descenso en el valor de la lira y una desercién de ahorro del
mercado de valores, los cuales se mantienen obstinadamente
deprimidos, mientras que, a primera vista, pareceria debiera
verilicarse todo lo contrario. El analisis de este fendmeno es
inferesanta. Noétese, en efecto, que la alteracion de julio de
1925 prevenia de los dos decretos de De Stefani, los cuales
dificultaban las operaciones sobre los valores; la de mayo
Ultimo, e;x eambio, es consecuencia de las disposiciones toma--
das por el honorable Volpi sobre el mercado de los cambios.
Causas aparentemente muy diversas han producido idénti-
cos eivelos. Para comprender bien la situacién que se viene
creando eu [talia, desde agosto de 1925 —— época en la cual
el Tesorn tomd en sus manos el mercado de los cambios —
hasta mayo de este aho, es necesario recordar dos hechos:
1o.), los medios con los cuales, cominmente, se restablece el
equilibrio en el balanee de pagos; 20.), que en un régimen
de monedn depreciada, ésta tiene dos mercados no muy co-
municantes entre si: el interno (poder adquisitivo expresado
en mereaderias) y el internacional (eambio), y que, entre
estos dos mercados, el desnivel (1) puede durar indefinida-
mente o, por lo menos, durante un periodo largo de tiempo.

Ahora, en épocas normales, ecuando la balanza comercial.
deslavorable transforma, temporariamente, en pesado el
cambio a ecargo de un pais, los bancos de éste se hacen abrir
erédiios por aquellos del Estado o pais que tiene una balanza
comeicial favorable, y giran letras financieras que, puestas
a disposicién de los deudores, equilibran la oferta de cambio:
con Ja demanda. Si el movimiento dura algunos meses, un
alza en la tasa del interés para los préstamos a corto plazo en
el pals deador, incita a los bancos acreedores a dejar la
contrapartida de los valores més apreciados a disposicién de
los bancos deudores; o sea, se facilita el equilibrio de las
mercaderias y de los servicios con un movimiento de capitales.

Cuando a la libre exportacién de oro se sustituye un
““gold exchange standard’’, el restablecimiento del equilibrio.
puede ser mas dificil, o imposible, segin que se verifiquen,
mas o menos, las condiciones para el equilibrio alrededor de
los puntos de ese ‘‘standard’’. Si el balance de pagos conti--

(1) Ver mi libro *“Il ritorno all’oro”, pags. 43-47. (Milano.
Societda Ed. Corbaccio, 1926).
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nia marcadamente desfavorable para uno de los dos paises,
o si, tratindose de Estados de distinto tipo monetario met4li-
co, el precio de uno de los metales, en el mercado industrial,
varia profundamente con respecto al del otro metal, todos los
costos comparados se alteran y, entonces, se abandona el
‘““gold exchange standard’’, o bien se cambia la relacién en
proporcién a la variacién en el valor de un metal expresado
en términcs del otro o, en fin, uno de los dos metales pierde
la: libertad de mercado (libre acufiacién y libre pasaje del
metal del mercado monetario al industrial, o viee versa), lo
que, entonces, equivale a decir que los dos paises adoptan
una moneda Uniea y la otra sirve sélo como subsidiaria,
produciéndose una relativa transformacién en las relaciones
de todos los costos comparados.

Por dltimo, en un régimen de moneda depreciada, nin-
guna institucién de crédito estd en condiciones de afrontar
el riesgo que implica el cambio a uno o mas meses de plazo.
Por lo tanto, cada alteracién en los precios originada por
malas cosechas, erisis industriales, erisis de erédito, modifica-
ciones acduaneras, falta de ecapitales, ete.,, que rarifique la
oferta de¢ valores muy demandados, no puede afrontarse sino
vendiendo la moneda del pais en el ecual se ha verificado
la alteracién, mediante su oferta en el mercado internacional.
Interviene, entonces, el eapital de especulacién, el cual hace
frente al riesgo de tomar, temporariamente, la moneda depre-
ciada a un preecio dado, que se caleula basdndose en la situa-
cibn actual y en las perspectivas del pais deudor.

Carece de significado la frase que se lee tantas veces,
que la moneda del pais X se cotiza al precio x, mientras que
su valor intrinseco es de x -+ ¢. Como para cualquier mer-
cancia, el ‘‘justo’’ precio estd determinado por el mercado
internacional en un régimen de libre concurrencia, y si tal
precio oscila constantemente alrededor de x, el error es de
quien juzga diversamente. Quien pensare en distinta forma
no tendria més que hacer la contrapartida a los vendedores
y, si tienen razdn, realiza un magnifico negocio.

No interesa, una vez efectuada, que la compra de mone-
da extranjera al precio del mercado, para ponerla a disposi-
cién de los tenedores de la moneda depreciada, haya sido
realizada por los bancos intermediarios o por el Tesoro del
Estado cuyo balance de pagos permanece desde tiempos atras
en desequilibrio. Contrayendo una deuda en dolares, li-
bras, en francos suizos, ete., para colocarlas en el mereado
y frenar asi el recrudecimiento del propic cambio, el Tesoro
vende tales monedas en descubierto, no sabiendo a qué precio
las recuperard, cuando deba restituirlas a los prestamistas.
Podemos desde ya deeir que, operando asi, el Tesoro se
esfuerza en cantener un cambio ficticio a expensas del pals,
realizdndose, al mismo tiempo {(como pronto veremos), una
mueva y arbitraria distribueién de riguezas.
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10.—Esto pone en evidencia la importancia, aun ma-
yor, que el balanece comercial tiene en un régimen de moneda
depreciada y los efectos de la estabilizacién artificial.

Cuando la especulaciéon compra moneda del pais A, ar-
tificalmente sostenida hasta ese momento, al precio determi-
nado por el mercado, basindose en la cantidad de la oferta,
en la calidad y en la apreciacién que se hace de su porvenir,
se produce en el pais A un descenso de los precios expresados
en oro o, en otros términos, los precios en papel aumentan
mas lentamente que la desvalorizacién monetaria. Aumenta,
entonces la exportacién de mercaderias. Pero, mientras este
hecho, en un régimen de moneda sana, restableceria ripida-
mente el equilibrio, no lo restablece ya st opera por si solo,
en el caso que contemplamos. Porque si bien es cierto que se
exporta mayor cantidad de mercaderias, sus precios, en mo-
neda sana, son mas bajos y la relacidn internacional de cam-
bio no se modifica. Por el contrario, crecen en valor las im-
portaciones en el pais A, pero no en cantidad, a causa del
cambio. No puede decirse, a pesar de todo, que esto haga
decrecer, sin més las importaciones. KEsta consecuencia no se
verifica para los articulos alimenciticios y para muchas ma-
terias primas. En lo que se refiere a los productos manufac-
turados, si bien es cierto que en el pais A, las clases a renta fi-
ja ahora consumen menos, las otras (industriales y especu-
ladoras) ganan méas y estdn, entonces, en condiciones de gas-
tar mas. Si el movimiento es muy violento, la exportacion,
al crecer méas ripidamente que la importacién, puede, mo-
mentéineamente, crear eréditos en moneda sana y mejorar el
cambio; pero, en definitiva, es dificil que se vuelva al nivel
precedente, porque la nueva produceién se ha adaptado a
los nuevos costos, consecuencia de la depreciacién monetaria.

En régimen de moneda depreciada, la produceién in-
terna, la importacion y la exportaciéon, estin en funcién de
la desigraldad que media entre el valor interno y el externo
de la moneda; por lo tanto, cada oscilacién en los cambios
internacionales, no pone en movimiento las fuerzas de esta-
bilizacién, porque la modificacién en el valor de cambio de
la moneda aleja, en lugar de acortar, la diferencia entre aquél
y el valor adquisitivo interno de la misma moneda. Y como el
equilibrio es inestable, en tal forma que se aleja siempre més
del punto precedente, sucede que, cuando las fuerzas que
tienden a un nuevo acercamiento, se ponen en movimiento, se
encuentrar ya con una situacién completamente modificada.

Véase, por ejemplo, lo que se ha verificado en Italia,
entre mayo y junio pasado. La estadistica de la Camara de
Comercio de Milin da estas cifras instructivas:

Nimeros indices de los precios

EN PAPEL EN ORO
la. semana de mayo . . . . . 6358 132,3
2a. sewana de junio . . . . . 6484 123,0

3a. semana de junio . . . . . 6547 122,0
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El aumento de los precios en papel ha sido de 3 olo; la
disminucién de éstos, en oro, de 6 ojo. Los precios internos
han crecido en proporcidn mucho menor a la desvalorizacién
de la lira, en términos de su poder adqu1s1t1vo en el exterior,
o sea la razén de cambio internacional se ha alterado en per-
juicio de Italia. Es necesario, entonces, un aumento en la
exportacion de mercaderias, para adquirir la misma cantidad
de mercaderias extranjeras que antes. Tenemos asi una
nueva demostracién de la imposibilidad de regular la balanza
comercial en un régimen de moneda inestable; el nuevo equi-
librio que llevard a una nueva razén de camblo distinta de la
anterior.

11.—Las intervenciones del Tesoro. — He dicho antes
que cuando el balance de pagos, en un régimen de moneda
depreciada resulta negativo, no puede pagarse sino vendiendo
la moneda en el mercado internacional, importando poco
que dicha venta sea hecha por medios ofrecidos por los bancos
o por el Tesoro. Examinaremos, atentamente la politica de
este tltimo, porque sus efectos son muy diversos, seglin sea
ella.

El Tesoro puede proponerse dos fines: mantener firme
el poder adquisitivo interno de la moneda o mantener firme el
cambio. Si es preferible uno u otro medio y si adoptandose
uno puede prescindirse del otro, es una vexata questio que no
consideramos.

En la préctica, el camino escogido por el actual Ministro
de Finanzas fué el segundo y parece que contintia siendo el
preferido. Vetando el libre mercado de los cambios y tenien-
do en manos todos los resortes (como dijo el Ministro en el
Parlamento), ha reducido en el 50 o|o las operaciones de
especulacién y ha podido, durante casi 10 meses, de agosto
de 1925 a abril de 1926, mantener el valor de la lira en el
mercado internacional, entre 120-121 con relacién a la libra.

Antes de estudiar las condiciones necesarias para el buen
éxito de un programa de esta naturaleza, conviene anticipar
que la experiencia ha demostrado la imposibilidad técnica de
monopolizar, en forma absoluta, el mercado de los cambios.
Los miltiples medios por los cuales, a pesar de los rigurosos:
vinculos gubernativos, los alemanes lograron siempre exportar
capitales con facilidad, son particularmente instruetivos.

Uno de estos medios, eliminado en Italia sélo con las
nuevas reglamentaciones del 12 de junio, era el siguiente:
un italiano se hacia abrir una cuenta corriente, en liras,
pongamos por ejemplo, en una sucursal, en Itaha, de un
baneco inglés o americano, encargandole le transfiriera el
monto de su cuenta corriente a Londres o Nueva York. Des-
pués, hacia econvertir alli las liras en moneda extranjera.

El otro medio es aquel, muy comun, de la doble factura.
El exportador italiano se entiende con su corresponsal ex-
tranjero para que una exportacién, pongamos por caso, de
sedas, por un millén de libras, figure en los doecumentos por
500.000. Nuestro exportador gira la letra por esta tltima
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suma y la descuenta en el banco italiano, el cual la remite al
Tesoro. Por las 500.000 libras restantes, el corresponsal ex-
tranjero abre un crédito a favor del italiano, en un banco
inglés. Nuestro importador adopta el mismo sistema, al
revés. Er cuanto a los exportadores italianos, establecen re-
presentaciones en el exterior, agencias, ete., o, si se trata de
sociedades de mavegacibén, de seguros, ete., la posibilidad de
exportar capitales, es evidente. Es facil, igualmente, hacer
figurar deudas ficticias en el exterior. Y, en fin, es imposible
(y seria evidentemente necio pretenderlo), evitar que titulos
italianos se vendan en las bolsas extranjeras, donde se coti-
zan, dejando depositado alli el importe; o, si no, vetar los
créditos en liras.

Examinemos, ahora, el efecto de la estabilizacién artifi-
cial de la Lira, alrededor de la relaciéon de 120 con la libra.
Esta estabilizacion significa que, ya sean deudores o acree-
dores los saldos del balance de pagos, el Tesoro se empefia en
dar siempre libras (u otras monedas por su precio en libras)
por el valor fijo de 120 y que procura no pagar por las
libras que recibe, mas de esa suma.

Como primera consecuencia tenemos que los precios in-
ternos se deben establecer respecto a los externos, en forma
tal, que la relacién entre el pode~ adquisitivo interno de la
lira y el interno de la libra sea .gual, o se mantenga a una
distancia constante de la relacibn de cambio entre las dos
monedas; lo que implica implantar una politica interna del
erédito tal, que el indice general de los precios se mueva s6lo
proporcionalmente con el indice general internaecional. Pero
este Indice general es la medida ponderada de tres medias:
la de las mercaderias producidas y consumidas en el interior,
la de los articulos fabricados especialmente para la exporta-
ei6n y la de los productos importados.

Si luego, por ejemplo, las importaciones crecen, creando
una demanda de cambios mayor de la que los exportadores,
por medio del Tesoro, pueden ofrecer, éste puede seguir dos
caminos: hacerse abrir un crédito por bancos extranjeros, o
restringir el crédito interno, hasta que los precios italianos
hayan llegado a un nivel tal que permitan aumentar las ex-
portacionies v corregir la balanza. Pero téngase presente que
esta restriceion del cerédito no puede ser soportada con igual
facilidad por todas las industrias; las marginales estin des-
tinadas a desaparecer, o sea, con este método, se apresura la
crisis purificadora del ambiente, perturbado por la inflacién
bélica y post-bélica.

Idéntico es el efecto, si aumenta el precio del oro en el
mercado iuternacional. En este caso, son los precios, en ge-
neral, los que disminuyen en el mercado mundial y, en un
primer momento, disminuyen las exportaciones, mientras las
importaciones no parecen querer indicar un descenso, desde
que el importador italiano sabe que no pagard el oro con-
tenido en un libra méas de 120 liras. Por consiguiente, en este
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caso, la politica interna del erédito debe ser rigurosa, aun
mis que en la hipé6tesis precedente, porque no se trata ya de
un fenémeno temporario, sino de un fenémeno permanente,
que ha alierado la relaciéon de cambio y, por ello solo, pueden
oponerse obstaculos influyendo en sentido inverso con las re-
laciones del poder adquisitivo de las monedas.

Hay otra observacién aun mas importante. Si, a paridad
de precios, la libra tiende, en un primer momento a aumentar,
en periodos normales de libertad de ecambio, el industrial
italiano tiene interés en exportar méas mercaderias, porque
aunque no lucra sobre ellas, gana al hacerse descontar, en
Italia, su letra en libras. Pero si el Tesoro mantiene firme
el cambio er una cifra invariable, es claro que esta exporta-
cién no tiene ya razén de ser y, cesando ésta, disminuye la
oferta de libras en Italia, perjudicdndose los exportadores e
importadores. Ksto imposibilita todo funcionamiento del ba-
lance de pagos. Cuando el mercado de los cambios es libre,
a cada tensién de ellos, o sea a cada baja de la lira, en tér-
minos de eambio, conviene exportar para comprar libras y,
en tal forma, se restablece el equilibrio. Con el sistema del
cambio estabilizado, el tinico medio para mantener la situa-
cién es la depresion o el aumento de los precios internos,
mediante la restriccion o la extension del erédito.

De 1o cual se deduce e¢émo, obrando en forma monopolis
tica sobre el mercado de los cambios, el Ministro de Finanzas
se halla obligado a obrar automéiticamente del mismo modo
sobre el mercado interno de los precios.

12.—El costo de esta politica. — Es bueno darse una
idea del sacrificio que significa, para el pais, este sistema,
antes de examinar el error fundamental en que descansa.

Hoy, dada la masa todavia enorme de monedas deprecia-
das en el mundo y las riapidas alteraciones a que estidn sujetas
con repercusién sobre los precios, todo el comercio al por
mayor debe, para cubrirse, operar también con cambios a
términos largos. Esta es la esencia misma del mercado inter-
nacional actual. Si dado un cambio de la lira con la libra a
125, las exportaciones italianas de mercaderias aumentan,
puede explicarse este hecho diciendo que los precios en In-
glaterra son superiores a los de Italia o, si no, observando que
la libra tiene, en ese momento, un poder adquisitivo, en Italia,
mayor que en Inglaterra y que, entonces, conviene a Italia im-
portar libras y que a Inglaterra le conviene vendérselas.
Puede suceder que un comerciante italiano observe que, en
Francia, se buscan libras aumentando su precio y, entonces,
exporta mercaderias a Inglaterra, aun cuando el precio que
obtenga sea igunal al precio que pueda obtener en Italia, por-
que su ganancia la obtiene prestando las libras (o sus letras
en libras) a los operadores franceses. Si la letra girada sobre
Inglaterra, por venta de tejidos de seda es, por ejemplo, a tres
meses, el exportador tiene muy en cuenta el uso que pueda
hacer de esta letra, en libras, durante los 90 dias; y si éste es

1
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muy ventajoso, logra rebajar el precio de venta de sus tejidos
¥y veneer asi una concurrencia y producir mis, lo que reduce
ulteriormente su costo.

La situacién es idéntica para el importador italiano. Si,
por ejemplo, prevé que dentro de tres meses tendra necesidad
de comprar, a los Estados Unidos, grandes partidas de cereales
o de algodén bruto, o de cobre, ete.,, ya que la demanda de
dolares serd grande, se cubre comprando a tiempo, a medida
que la ocasidn se presenta, francos suizos, florines holandeses,
libras y, si es posible, también ddlares, vendiendo, en cambio,
liras u otras monedas.

Liegado el momento oportuno, no ocurriri, asi, una brusca
conversién de liras en ddlares, porque la operacién se ha re-
partido en el tiempo y sobre muchas monedas, con oportunas
operaciones de arbitraje. Y, por ende, este sistema, al dismi-
nuir el riesgo de las oscilaciones en los cambios, reduce el costo
de importacién de los cereales, tejidos, metales, ete., en benefi-
cio general.

Si 1a libra se cotiza hoy a 135 y para fines de mes a 132,
slgnifica que ésta tiene premio sobre la lira, porque habiendo
gran demanda de libras en Ttalia y siendo éstas escasas en el
mercado, se compran al cambio de 135, mientras que, a fin de
mes, el vendedor de libras, cuando las vuelve a comprar, no las
pagard més de 132. Lo mismo sucede en el mercado de mer-
caderias, porque el operador italiano, en una situaciéon de
tal género, comprard una partida de lanas de 10.000 libras,
en Londres, s6lo si puede contratarla y revenderla contempo-
raneamente; mientras que hard la operacién opuesta sblo si
la situacion del ecambio estd invertida, o sea si, existiendo una
fuerte demanda de liras, la libra, cotizada hoy a 132, a fines
de mes seré readquirida, por los especuladores extranjeros,
a 135.

De las consideraciones que preceden, se ve cuan estrecha
v continua es la relacién entre importacidn y exportaciéon de
mercaderias e importaciones y exportaciones de cambios al
contado v a término. Nosotros podemos, por ejemplo, traducir
el primer caso, ya sea diciendo que la situacién de los cam-
bios se ha alterado porque se ha efectuado una importacién
de lanas, ¢ bilen diciendo que se ha convenido importar inme-
diatamente lana, porque la situaciéon de los cambios era la
desceripta méas arriba.

Es necesario, ademéas, como deciamos, tener en cuenta,
asimismo, el mercado del ahorro a corto plazo. En efecto, si
en el primer caso, la tasa de interés para los préstamos a corto
plazo, es més elevada en Italia que en Liondres, es muy proba-
ble que el comerciante inglés, el cual ha tomado en préstamo
las liras, las deje en depdsito, en un banco italiano, para gozar
momentineamente de esta ventaja. Y el banco se sirve de este
depésito para préstamos en las bolsas, anticipos sobre titulos,
o para adquisicién de titulos con el fin de revenderlos en mo-
mento oportuno. Es necesario tener en cuenta que, en Italia,
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pocas veces los poseedores particulares de ahorro intervienen
directamente en la bolsa; son los bancos, a los cuales confian
sus ahorros, que compran o venden titulos, por cuenta de los
clientes. Por consiguiente, si el extranjero tiene liras en Italia,
los bancos disponen de abundantes recursos para comprar los
titulos en los periodos de depresién y venderlos, luego, a sus
propios clientes; en esa forma impiden caidas rapidas de los
valores en el mercado.

Lo que, por otra parte, es fitil para las sociedades comer-
ciales, por cuanto una baja exagerada de las acciones equivale
a una tasa de capitalizacién muy alta; de ahi que tendrian que
pagar un interés demasiado elevado por el capital que nece-
sitaran, lo que constituiria un aumento en el costo de pro-
duccibn.

Se ve, entonces, que si el mercado de los cambios se
obstaculiza prohibiendo a nuestros bancos abrir o facilitar,
en cualquier forma, créditos en liras a clientes extranjeros
deseosos de aprovechar un alza en la tasa del interés o del
descuenty en Italia, derivanse dos consecuencias: 1), falta
la contrapartida de mejor mercado para nuestros importa-
dores que deben cubrirse, por sus contratos a término, los
cuales resultan imposibles o muy costosos; 2), la tasa del in-
terés permanece més elevada en Italia que en el exterior, con
un aumento en el costo de produccién, que pesa sobre nuestras
industrias y nuestro comercio.

Concretando: los mercados internacionales actiian unos
sobre otros, por tres canales intercomunicantes, que son: el de
la importacién y exportacién de las mercaderias y de los ser-
vicios, el del dinero y el del capital-a corto y largo plazo. Si
una cualquiera de estas tres arterias se cierra, o se cierra par-
cialmente, no tendremos sino dos soluciones: o disminuye pro-
porcionalmente el flujo de los otros dos o se provoeca una ar-
terioesclerosis.

Para seguir todos estos movimientos, que los arbitrajes
multiplican y que suman millares, saldindose después, en gran
parte, entre los bancos de todos los paises, mediante simples
compensaciones, es evidentemente necesario: 1) que el expor-
tador pueda disponer, por si solo, de sus créditos en el exterior
y vender en la moneda que mas le convenga; 2), que el impor-
tador pueda comprar a términc todas las monedas que crea
oportuno; 3), que los bancos estén autorizados a importar y
exportar capitales, a efectuar envios inmediatos o a término de
valores, a abrir eréditos para importaciones y exportaciones de
toda mercaderia, incluso los cambios. Obstaculizar todo esto
equivale a crear una razén de inferioridad para el comercio
nacional, en el terreno de la competencia internacional, y
hacer mas onerosos los negocios y, por lo tanto, aumentar el
costo total de produccién para la Naecidn, o sea la suma de sa-
erificios quc concurren a producir las mercaderias indispen-
sables para comprar otras en el exterior.
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Concentrando todas las monedas disponibles y el comercio
de éstas, el Tesoro sustituye la apreciacion de los importado-
res, exportadores y banqueros particulares, sobre las oportuni-
dades del comereio nacional, por la propia apreciacién. Por
otra parte, no es razonable ilusionarse con el éxito de estos
medios drasticos y costosos que sustituyen, por una aprecia-
¢ién propia de la moneda, la que se va formando dia a dia,
en el mercado internacional. Si éste ultimo constata que el
balance de pagos de un cierto pais resulta contrario al mismo,
de manera que, en un momento dado, deberd demandar gran
cantidad de monedas extranjeras, es natural que haga dismi-
nuir el cambio del pais en cuestion, dando, por su moneda, un
precio siempre creciente, en términos de signos monetarios siem-
pre mejores.

Cuanto mAas se posterga esta situacién, mis se interesa
la especulacidn, tendiendo a descontar el porvenir. Pero si el
comercio es libre, el comercio de los cambios da, en seguida,
un indice que indica la situacidon que se estd preparando. Si
esta libertad, por el contrario, no existe, el estado de las cosas
se presenta tal cual es sdlo cuando el Tesoro del pais intere-
sado debe declararse vencido, por no encontrarse ya en situa-
cién de resistir a todas las fuerzas de la finanza internacional.

Y esta verdad resulta tanto mas evidente, cuando se con-
sidera que la caida de un cambio no estd sélo en funcidén de las
condiciones nacionales que influyen sobre él, sino que depende
igualmente del curso de los cambios de los otros paises con
los cuales se comercia.

13.—Los efectos sobre la circulacién interna. — Refirién-
dome a lo ya dicho en un estudio mio anterior (1), del cual
éste es una nueva ilustracién, es evidente que, cuando el Te-
soro haya decidido estabilizar la moneda a un punto deter-
minado con el oro, toda su politica interna, financiera, banca-
ria y de los créditos, deberd proceder de acuerdo con un mismo
plan.

Por las razones que hemos dado anteriormente, el volu-
men de ia circulacién debe adaptarse a la nueva situacion;
el crédito se extenderd o restringiri convenientemente; el ba-
lance deberd dar mayores o menores beneficios, seglin la rapi-
dez con la cual la situacién bancaria debe sanearse en relacién
al valor fijado para la moneda. Cuando se han alcanzado estos
tres fines, en forma tal que la relacién de cambio oscile dentro
de estrechos limites invariables, con relacién al poder adquisi-
tivo de la moneda depreciada con aquélla del oro, puede
decirse que se ha logrado el objeto perseguido y que el mer-
cado puede abrirse monetariamente.

Naturalmente, dado que a medida que se llega hacia el
punto designado, la crisis econdmica se desencadena en el
pals que quiere estabilizar su moneda, el gobierno debers tener
en cuenta, al fijar el punto de estabilizacién, el estado méis o

(1) “Il1 ritorno all’oro”, pags. 144 y sigs.
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menos prospero de la industria nacional y su capacidad de
resistencia, seglin que ésta acostumbre producir con fondos
propios o basindose extensamente en aperturas de erédito
bancario, ete. Por lo tanto, si en aquel determinado momento
en que se inicia la operacidén, se reputa, por ejemplo, que el
valor de la moneda se puede estabilizar, pongamos por caso,
al 20 o|o del valor de ante-guerra, porque tal parece ser el
indice revelador de la situacion del momento, serd prudente
comenzar a operar como si la estabilizacién debiera hacerse,
en definitiva, alrededor del 17 o 18 ojo solamente, debiéndose
tener en cuenta: 1), la consiguiente crisis que deprimira,
durante cierto tiempo, la situacién; 2), que la restriceion del
crédito podra, con esta prevision, ser menor; 3), en fin, porque
es mas conveniente tener que mejorar mas tarde la moneda,
del 18 al 20 o|o, que tener que descender del 20 al 18 olo.

Es elaro, por lo tanto, que si la relacion de 120 con la
libra, en que se pretendia estabilizar, era muy elevada, tanto
mis rigurosa debia ser la politica interna financiera y de
erédito, en relacidén, esta Gltima también, con el balance de
pagos.

Consideremos, entonees, ripidamente, la situacién:

I.—Las relaciones entre Banca y Tesoro en la post-
guerra: Examinando la cuenta del Tesoro al 31 de mayo
(1926), aparece una utilidad efectiva, en el balance en esa
fecha, de 812 millones, que el Ministro ha anunciado ser de
1.500 millones, al cierre del ejereicio. Habiéndose constituido
por Real Decreto del 3 de marzo, la ““Caja de Amortizacién’’
para el pago de las deudas interaliadas, fueron borradas en
el balance de los gastos, I. 1.190.000.000 inscriptas para sus
servicios y, de las ‘‘entradas’’, 290.000.000, importe de la
indemnizacién alemana, resultando un beneficio neto, enton-
ces, para este ejercicio, de 900.000.000. Si a esta suma se
-agregan 2.500 millones de méis, en entradas en efectivo, sobre
1o previsto (al 31 de mayo eran ya de 2.868 millones), se tiene
que el beneficio habra subido a cerca de 4.400 millones, cuando
los gastos efectivos no habrian superado la previsién de la
diferencia. Resumiendo, los 1.500 millones de utilidad estan
representados, en parte, por 900 millones debidos a un aconte-
cimiento feliz, que no tiene ninguna probabilidad de repetirse,
mientras los balances futuros estin inmovilizados por otros 15
mil millores de deudas, por gastos publicos. (1)

Ahora, esta situacién es digna de econsiderarse por una
razén muy sencilla. La posibilidad de efectuar grandes gastos
estd, naturalmente, en relacién con las entradas y éstas, a
su vez, pueden regirse sobre las cifras actuales, s6lo en cuanto
1a moneda estd desvalorizada y la circulacién del papel no

(1) Por otra parte, se trata de un anticipo ficticio en sus
tres cuartas partes, por cuanto, segdin un reciente decrsto, el
porcentaje indicado estd afectado por mayores gastos 'militares
¥y de caracter econfmico; de modo qQue sl superavit real del ejer-
cicio 1925-26 oscilara alrededor de 375 millones, solamente.
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exceda del nivel actual. Cuando mejorase la moneda, provo-
cando la erisis inevitable, los servicios de la deuda piblica se
harian insostenibles y los gastos votados se transformarian en
letra muerta, porque las entradas darian, automiticamente,
una renta decreciente.

I1.—La situacién de la Tesoreria, al 31 de mayo de 1926,
indicaba un mejoramiento de 5531,6 millones, con respecto al
primero de julio de 1925, debido, principalmente, en 3049,6
millones, al excedente de las existencias sobre los pagos del
balance efectivo y, en 2457,7 al excedente en el ‘‘“movimiento
de los capitales’’ (acentuacién de los débitos). KEs asi que la
cuenta de caja, de acuerdo a las contabilidades especiales,
asciende a 3902 millones, siendo superior en 2625 a la cifra
del lo. de julio de 1925.

Esto ha permitido al Tesoro poner a disposicién de la
banca de Ttalia, 2471 millones, en cuenta corriente. Y aqui es
donde la politica financiera se liga a la monetaria. Sobre este
punto debemos, por eso, detenernos.

El monto de las operaciones activas de los tres bancos de
emisién, como hacia notar el Ministro de Finanzas, en su
discurso del 3 de junio, en la Camara, excede al valor de la
correspondiente masa de billetes. Lia diferencia estd cubier-
ta por las deudas a la vista (esencialmente valores de cambio),
por las cuentas corrientes de los particulares y del Tesoro. Si
queremos dar una representacion tangible de estos medios,
excluyendo los billetes de Estado, tendremos (en millones
de liras) :

c.c. c.c. del
billetes  wvalores privadas Estado Totales
al 30/VI/925 19.017 1.587 1.018 235 21.858
al 30/V /926 17.716 663 1.017 2.471 22.067

Como se ve, el monto de los medios de pago puestos a dis-
posieién del comercio, no ha disminuido; por el contrario, ha
aumentado y, en abril, era aun mayor.

Pero lo importante es examinar cémo en esta materia
1a politica del Tesoro ha sufrido una profunda transformacién.

Antes de la guerra, especialmente en los paises con libre
cambio del oro, el Instituto de emisiébn regulaba sus operacio-
nes en forma autdnoma, teniendo especialmente en cuenta la
reserva metélica, que defendia con el arma del descuento. Y
el Tesoro, a su vez, dedicaba la propia atencibén, particular-
mente sobre el movimiento de las entradas y de los gastos de
balance, teniendo euidado de que no se desequilibrasen y emi-
tiendo bonos sélo eomo letras a corto plazo, por el intervalo de
tiempo (pocos meses) que habria entre el vencimiento de los
gastos y la percepeién de las rentas.

La guerra, multiplicando en extremo las deudas piblicas
(una parte eonsiderable de las cuales, especiamlente los bonos,
son administradas por los bancos de emisién), ha encadenado
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la relacién entre éstos y el Tesoro. Las reservas de oro y su
relacién con la circulacién, elemento antes preponderante, tie-
nen hoy, por lo tanto, una importancia no mayor, por cierto,
de la de los vencimientos de las deudas flotantes.

Este es uno de los puntos donde la politica de estabiliza-
cibn de la lira ha fallado. Nuestro Tesoro ha repetido en
grande la maniobra de los bancos de emisién de aquellos Esta-
dos que, antes de la guerra, mantenian el equilibrio monetario
a través de un ‘‘gold exchange standard’’, basado sobre la
compra y venta de letras extranjeras. Las extensiones de las
operaciones aparecen considerando los créditos del Contabile:
de la cartera para operaciones financieras y de Tesoreria.
Estos eréditos, que se habian mantenido en 967 millones al
1o. de julio de 1925, habian llegado, el 31 de mayor, a 11.785
millones, con un monto de pagos, en cifras redondas, de 32
mil millones y de 21 mil millones de encajes. Ahora, la poli-
tica a seguir, en este caso, es perfectamente idéntica a la de
Ia reserva de oro. O sea, cuando los cambios resultan tiran--
tes, las letras giradas sobre el exterior se venden contra mone-
da nacional, la cual se retira, asi, de la circulacién. La con-
dicidn esencial para que el equilibrio entre cambio y poder
adquisitivo se mantenga, es que la moneda sea retirada defi-
nitivamente de la circulacidon, porque entonces sélo funciona
como si se hubiese efectuado una exportacién de oro. Si, por
el contrario, el papel vuelve a usarse en operaciones de crédi-
to, es como si no se hubiese hecho nada para equilibrar los
cambios: se han sustituido, sencillamente, las inversiones en
el exterior por las inversiones en el interior.

En nuestro caso, el velumen de la circulacién interna o,
para ser mas precisos, los medios a disposicién de los bancos,.
quedaron invariados. So6lo que al papel moneda se sustituye-
ron, en parte, las cuentas corrientes del Tesoro, creadas pos-
tergando los pagos del balance o aumentando la deuda pablica,.
la cual ha pasado de 90.847 millones al 30 de junio de 1925,
a 92.033 al 31 de mayo de 1926, con un crecimiento neto de
1186 millones, de los cuales 979 debidos a los bonos ordinarios:
del Tesoro. Es asl que la cartera sobre plazas italianas de los.
Institutos de emisién, ha podido llegar a la cifra nuneca
alecanzada, hasta entonces, de 6.168 millones. El impuesto y
la deuda del Tesoro sustituyeron el aumento de la circulaecién.
de papel.

14.—Las consecuencias de una estabilizacion defectuosa..
—La idea, muy generalizada, de que la lira se habria real--
mente estabilizado alrededor de 120-121, con la libra, ha pro-
ducido sus efectos sobre el mercado de capitales y sobre el co--
mercio con el exterior.

La especulacién, que habia dejado grandes depdsitos en.
liras, en nuestras instituciones de crédito ordinario, como-
contrapartida de monedas_extranjeras, tomadas en préstameo:
por las nacionales, terminado este comercio directo, fué reti-
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rando, poco a poco, una parte apreciable de sus fondos,
desde que la estabilizacién ecortaba toda esperanza en un ul-
terior mejoramiento de la lira y en nuevas maniobras espe-
culativas.

Lo que, unido a los efectos siempre latentes de los decretos
de De Stefani y a la sensacién de que la estabilizacion habria
creado una crisis industrial, con relativas reducciones o anu-
lacién, por cierto tiempo, de los dividendos, habia llevado a las
bolsas esa depresién que todavia persiste.

Légicamente, ¢l Bstado no hubiera debido intervenir en
esta sitnacién, dado que era la consecuencia necesaria de la
politica monetaria que se queria perseguir. En cambio, pre-
cisamente asi como en el campo industrial el Tesoro habia te-
nido cuidado que no faltasen nunca a los bancos los medios
para continuar la anterior politica de erédito, interviene,
también en las bolsas, animando a través del Banco de Italia
1a constitueién de una sociedad financiera con un capital de
200 millones, suscripto por los cuatro grandes bancos ordina-
rios, con el propdsite de mantener elevadoe el valor de los ti-
tulos que la politica de estabilizacién tendia, automaticamen-
te, a deprimir.

Si consideramos en la cuenta del Tesoro al 30 de abril, la
situacién del Banco de Italia del 31 de marzo, en el titulo
“‘cartera sobre plazas italianas’’, encontramos L 81.900.000,
descontadas a la sociedad antes citada, lo que representa
una nueva inmovilizacion, a agregarse a la del consorcio de
valores industriales. ,

Ahora bien; una intervencién financiera semejante, se
ecomprende y tiene su valor, si eonstituye una medida de emer-
gencia. Pero cuando se convierte en una medida permanente,
representa un evidente error econdémico y técnico y se trans-
forma en un premio a la especulacion a la baja. Lios bajistas
en descubierto se sienten fuertemente garantidos por la exis-
tencia de¢ un Ente, que saben siempre dispuesto a comprar,
apenas la baja de los efectos exceda de un cierto margen ; vién-
dose inducidos a vender lo més posible, sin temor de sufrir
una pérdida demasiado grande en el momento de la ejecueioén
del contrato. Los cuatro bancos que han constituido la So-
ciedad financiera, por lo tanto, realizan, sistemiticamente,
con respecto a los titulos, precisamente la misma operacién
que, en cierto modo, el Tesoro habia rehusado efectuar cuando
las ventas en descubierto sobre las liras recrudecian: hacer la
contrapartida a los especuladores.

Tebricamente, puede suceder que el banco X, uno de
jos fundadores de la Sociedad Financiera, encontrindose inun-
dado de titulos de una hacienda dada, los haga vender indi-
rectamente en la bolsa para que sean adquiridos por la Socie-
dad, en la cual participa solamente con una cuarta parte del
capital. Kl hecho posterior de que el stock, porque ha entrado
en las cajas de esta 0ltima, es descontado y puesto en la car-
‘tera del Instituto de emisién, facilita , en forma exeepcional,
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Ia operacién de mejoramiento del banco X, hecho a cargo del
Instituto central, o sea de los contribuyentes.

En qué forma se ajusta esta politica con la del saneamien-
to de la lira, destinada a provocar la necesaria crisis de liqui-
dacién industrial y comercial del pals, es cuestion que cada
cual puede resolver por si mismo.

15.—Otra consecuencia de la gran fe en lograr la es-
tabilizacidbn monetaria definitiva, ha sido que muchos de
nuestros importadores dejaron de cubrirse de sus adquisicio-
nes a término en mercaderias. Era natural que esto agravase
notablemente la situacién no bien se hubiera notado que, con
la politica delineada més arriba de grandes gastos, de falta
de saneamiento de la industria y de excesiva ecirculacién to-
tal, el Tesoro no estaba en situacién de llevar la lira al punto
establecido.

He dicho ya que toda aquella linea de conducta influia
sobre el equilibrio del balance de pagos y he observado tam-
bién que en un régimen de moneda depreciada el equilibrio
de los cambios internacionales es inestable, ya que los saldos
netos del balance s6lo pueden cubrirse, vendiendo moneda al
exterior, y que es precisamente en ese momento que el mer-
cado internacional fija el valor. El tesoro, en semejantes cir-
cunstancias, no puede intervenir eficazmente sino vendiendo
créditos en moneda sana, al descubierto, no sabiendo a qué
precio los pagarda cuando los adquiera nuevamente.

Nuestro Ministro de Finanzas ha facilitado los datos pa-
ra estudiar el problema en cifras. Frente a un desequilibrio
en la balanza visible que oscila alrededor de los 8.000 a 8.500
millones de liras, tenemos en la balanza invisible las siguien.
tes partidas compensadoras: remesas de los emigrados, 3.000
millones anuales; gastos de los extranjeros, 2.500 millones;
fletes activos de nuestra creciente marina mercante, 500 mi-
llones eomo méximo. Por lo tanto, frente al saldo contrario
de 8.000 millones, podemos contar ‘‘grosso modo’’ con 6.000
millones de activo en la parte invisible de los ecambios inter-
nacionales. Naturalmente, se trata de un céleulo elastico, pe-
ro es indiscutible que existe una diferencia, la cual no puede
cubrirse sino a través de la especulacién sobre los cambios.
Y cuanto més libertad se deja al capital de especulacién, tan-
to méas ripidamente el mercado se ajusta, porque la concu-
rrencia detiene a los especuladores, en su propio interéds y en
el punto oportuno.

16.—La solucién de esta situacién de equilibrio inesta-
ble y de mes en mes agravada, resulta de la huelga general
inglesa, la cual anticip6 una corsecuencia que aun los més
avezados esperaban recién para octubre-noviembre, en la
época en que por reiniciacién de las grandes importaciones
de materias primas en Italia, los importadores habrian tenido
que cubrirse. Nosotros llegdbamos debilitados a la batalla,
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porque la especulacién a la baja de una moneda se ejerce
con mayor violencia y extensién cuanto més el tesoro la.
mantiene artificialmente elevada. Si la especulacién prevé
que una moneda, que hoy, sobre el mereado libre, tendria un
precio de 100, serd cotizada, dentro de tres meses a 85, afron-
tard riesgos aun mayores si el gobierno la detiene, o la de-
fiende, artificalmente, a 110; porque los especuladores es-
taran dispuestos a pagar, en tal caso, una suma aun mayor.

Roto el equilibrio de la balanza eomercial inglesa con
la huelga, los especuladores britanicos, para defender su pro-
pia moneda, operaron al descubierto, ante todo sobre la mo-
neda que presentaba menores probabilidades de resistencia,
o sea la francesa, vy luego sobre la belga. A su vez, un co-
merciante francés que posee liras italianas, sea en forma de
moneda, o en acciones, dispone naturalmente de ellas en el
momento méas oportuno. Por consiguiente, viendo que el
franco francés caia de improviso con respecto a la libra,
mientras en un primer momento el valor de la moneda ita-
liana permanecia inmutable, el comerciante francés pagaba
sus deudas a los comerciantes ingleses eon las liras, porque
comparativamente le costaban menos.

Tomado de improviso, nuestro Tesoro lanzé sus reservas.
para hacer frente al descubierto que asi se estaba formando.
Esta maniobra debia necesariamente provocar la especu-
lacién, la cual, en medio de tantas caidas de valores, veia
la moneda italiana mantenida a un nivel fijo a expensas del
puablico. Y el momento de peligro disminuyd sélo cuando, ha-
biéndose dado cuenta el Tesoro de la extension de la opera-
cibén, dejd de crear contrapartidas a la especulacién bajista.

Pero la estabilizacién a 120 ya estaba condenada: los
precios internos a papel, como hemos visto, se habian se-
parado marcadamente de los en oro; y el problema de una
reduceiéon en el volumen de los medios de pago se volvid més
dificil, porque, frente a precios més elevados en papel se ha-
ce necesaria una cantidad mayor de medios de pago para el
piblico, y de capital circulante para hacer funcionar el in-
movilizado en las industrias y en el comercio.

17 .—Conclusiones—Todo lo que se ha dicho demues-
tra:

1¢ La importancia de la balanza comercial visible en un ré-
gimen de moneda depreciada; porque cada desequilibrio, an-
tes que poner en accién las fuerzas que reconducen el mer-
cado hacia la situacién estable precedente (ecomo sucede
cuando la circulacién es sana), pone en movimiento un con-
junto de energias que marchan paralelamente y alejan por
consiguiente de la posicién conquistada, y no se detienen si-
no con un empeoramiento en los cambios, o con una ripida
y violenta deflacién del crédito. Lo cual, sin embargo, pue-
de resultar initil, cuando 1a constitucién econdémica del pais
sea tal de no poder soportar la sacudida.
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2° Lo que ha sucedido en este periodo de tiempo confir-
ma todo lo que en mi anterior estudio ya citado (pags. 143 y
siguientes) habia demostrado tedéricamente. ILia estabilizacién
defectuosa es una operacidn que no puede subsistir y que
cuesta mucho méas al Tesoro (o sea a la colectividad en ge-
neral) que no la basada en el libre ecambio de oro. Se ha di-
cho que el Estado puede sostener la libra alrededor de 120
sin tocar el fondo de 100 millones de délares del erédito Mor-
gan. Lo cierto es que el pais pagd, y paga la operacién con
una serie de impuestos indirectos, de lo cual hemos dado aqui
la demostracién. Ademés, si bien el fondo Morgan no fué
tocado, es indiscutible que la libra no se detuvo a 120.

30. Bl mantenimiento artificial de una moneda a un
cambio determinado cuesta demasiado, lleva al mercado a
un estado de equilibrio inestable y no aproxima el momento
del saneamiento, si contempordneamenie no se restablecen
las condiciones industriales que permiten el reajustamiento
del balance de pagos. Ahora bien, toda esta operacion de hi-
giene interna, que se verifica automiticamente cuando la
moneda ha sido saneada, resulta casi imposible cuando el cré-
dito permanece afn en manos del poder politico a causa
de las enormes y continuas presiones que se ejercen sobre é1
para alejar las crisis de las industrias, del comercio, y de los.
bancos; y, por los pocos a quienes la crisis beneficia, para
eliminar las consecuencias de la desocupacién, aumentando
los gastos en obras publicas, gastos que estin en funcién de
las entradas que a su vez dependen de la masa visible de
medios de circulacién.

La funcién esencial de la finanza piblica es siempre la
de disminuir los gastos y destinar los sobrantes a la reducecién
de la deuda de la circulacién, creada para salvataje, y de
los bonos ordinarios del Tesoro, los cuales, técnicamente, de-
ben disminuir, cuando la circulacién se restringe. Interve-
nir sobre el mercado de los cambios, salvo en los casos tran-
sitorios de emergencia, equivale a realizar una aceién costo-
sa y perjudicial, porque crea ilusiones en el pais, las cuales.
aparecen, precisamente, en los periodos de crisis, o sea, en el
momento en que la aceidon moderadora del crédito se mani-
festaria en la forma méis provechosa.

Atilio CABIATI.
Génova, julio de 1926.

(Traduccién del nimero de agosto de 1926 del ‘“Giornale deglt
Economisti e Rivista di Statistica”, por Francisco Masetto.y
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