Pagar o deber

Pocas cosas han dado y dan mas ocasidén a con-
fusiones que la cuestién de los cambios interna-
cionales, no obstante lo sencillo de su fundamento.

Del conjunto de las operaciones de compra y
venta (tanto de mercancias como de servicios) de
cada pais en los demas, resultan deudas y créditos
en diferentes divisas, segiin que los contratos se
hayan estipulado en la moneda del pais deudor,
en la del acreedor o en la de un tercero.

Los acreedores de aqui giran sobre sus deudores
efectos comerciales, cuyo importe estard exptre-
sado en la moneda contratada y los venden a sus
Bancos respectivos, los cuales se los pagan al cam-
bio corriente, si estan girados en moneda extran-
jera, enviandolos seguidamente a su corresponsal
extranjero en el pais del librado. Si el efecto esta
girado en moneda del pais de origen, es el ban-
quero extranjero quien lo convierte en moneda
de: deudor, al cambio corriente alli, que antes no
diferia mucho del corriente en cualquier otra parte,
porque eso que se llaman arbitrajes se encargaba

de ponerlo de acuerdo practicamente. Por estas
operaciones, la Banca extranjera queda deudora de
la nacional.

Los acreedores extranjeros haran lo mismo res-
pecto a sus deudores de aqui, y por el cobro de
los efectos que les envien, los banqueros nacionales
resultaran deudores de sus corresponsales extran-
jeros.

Acaso algunos deudores no esperan a que giren
contra ellos, sino que tomen de la Banca del res-
pectivo pais libramientos a favor de sus acreedores,
que el banquero les cobrard en la moneda propia,
al cambio correspondiente. Claramente se com-
prende que el resultado es el mismo: que la banca
nacional quede deudora de la extranjera por las
compras del pais en el extranjero, y acreedora por
las ventas. Y si ambas operaciones se compensan
(balanza comercial equilibrada), la Banca de cada
pais queda saldada con la extranjera. No importa
que unos Bancos queden deudores y otros acree-
dores con sus corresponsales extranjeros; unos se
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compensan facilmente con los otros comprandose
los saldos.

Tampoco importa—mejor dicho, importaba en
pasados tiempos—que el pais resulte deudor de
unos y acreedor de otros, con tal de que esos
saldos en pro y en contra se neutralicen, porque
en virtud de la convertibilidad y transferibilidad
entonces universales de las divisas, se podian com-
pensar también. Lo que importaba, pues, en el
régimen clasico de cambios libres, no era la po-
sicion deudora o acreedora de un pais con respecto
a otro determinado, sino su posicidon de conjunto.
Esta facilidad es la que se ha perdido con los tra-
tados bilaterales, la inconvertibilidad de las mone-
das y el bloqueo de las cuentas. Se llega al extremo
de no aceptar los paises sus propias monedas en
pago de sus créditos; si esto lo hiciera un comer-
ciante, se diria con razén que esta en quiebra. Las
naciones tienen otro rasero.

Recuerdo esto, que es, o era al menos, cosa
manida que cualquier tratado elemental de hace
50 afos explicaba, porque me parece que las com-
plicaciones modernas de monedas bloqueadas y li-
bres, convertibles a un cambio u otro o totalmente
inconvertibles, lo han perturbado de tal modo, que
parece cosa olvidada.

Volviendo un poco nuestra vista al pasado, a
ese pasado por tantas cosas mejor, vemos que el
resultado del conjunto de operaciones comerciales
se traducian en una serie de efectos comerciales
que refluian a la Banca y determinaban lo que yo
he llamado en otras ocasiones el balance bancario,
balance en cada momento de la Banca nacional con
la extranjera, y que podia estar saldado o no.

Si lo estaba, todo quedaba en paz. Sino lo estaba,
los banqueros que resultaban acreedores y que
querian cobrar y no podian, y los deudores acu-
ciados por ellos y que tampoco podian pagar, al
ofrecer la divisa en exceso para la demanda, la
hacian bajar de precio, de lo que resultaba un
estimulo para las operaciones que originan pagos
en esa divisa (exportaciones del pais deudor, turis-
mo extranjero en él, entrada de capitales). Esto
envolvia, naturalmente, una depreciacién de la di-
visa nacional en el exterior. De no quererse esa
depreciacién, habia dos soluciones: exportar oro,
que era lo que hacian automaticamente |os paises
que tenian patrén oro y querian conservarlo; o
bien, si ademas no tenfan oro o no querfan darlo,
podian consolidar la deuda internacional resultante
del excedente de papel contra el pafs. Esa consoli-
dacién consiste, en esencia, en buscar quienes en
el extranjero quieran aceptar el convertirse en
acreedores de la nacién con balance deficitario,
recogiendo el papel en exceso y cambiando luego
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ese papel por titulos de un empréstito exterior;
o lo que es lo mismo, sustituyéndose a los acreedo-
res de sus respectivos paises.

Hago esta larga explicacién para aclarar un punto
de la conferencia del Dr. Veit en la Escuela Ban-
caria de Granada, que puede sonar un poco para-
déjico. Decia: «;Qué significa la no nivelacién de
la balanza de pagos? ;jExiste siquiera! Se nos en-
sefia que un balance siempre se halla nivelado.
Seria, pues, paraddjico que hablaramos de desequi-
librio de la balanza de pagos. Un saldo se paga o
se debe: si se queda a deber, es una importacion
de capital que neutraliza la deuda. La balanza que-
daria equilibrada en todos los casos».

Mucha de la confusién que en esto puede ori-
ginarse procede—como otras muchas confusiones de
la Economia—de que la palabra capital se emplea
en muchos sentidos diferentes. Aqui no tiene la
acepcién de instrumento material de la produc-
cién; en este sentido, una entrada o salida de ca-
pital seria una entrada o salida de mercancias, que
se registraria en la balanza comercial. Mas la acep-
cién que se le da, cuando de la balanza general de
pagos se trata no es ésta, sino la de un poder de
disposicién sobre el capital, la de un dinero ahorra-
do que busca colocacién y que sus poseedores no
tienen inconveniente en llevar fuera al husmo de
una oportunidad de buena inversion.

Naturalmente, el dinero de un pais no circula
en los otros. La exportacién se ha de hacer a través
de la Banca, demandando giros sobre el pais de
destino del capital; esto absorbe una parte del papel
disponible sobre dicho pais. Si se parte de una ba-
lanza de pagos equilibrada, se proveca un desequi-
librio en favor de la demanda; se dice que esa
moneda se hace escasa, su cotizacién sube y, o se
exporta oro o se deja subir el cambio de la mo-
neda escasa. Esto ultimo acaba por provocar una
exportaciéon equivalente, es decir un desequilibrio
de la balanza comercial del mismo sentido y cuantia
que el de la balanza de capitales. Reciprocamente,
un desequilibrio de la balanza de comercic deter-
mina ipso facto una deuda, esto es, una exportacién
de capital desde el pais acreedor.

Para resolver esta paradoja de una balanza de
pagos necesariamente equilibrada siempre, y que
dejaria sin explicacién el que haya variaciones en
el cambio o exportaciones de oro para equilibrarla,
dos hechos que nunca son gratos, el Dr. Veit dis-
tingue entre una balanza en sentido amplio, que
siempre estaria nivelada, y una balanza en sentido
restricto que tan sélo comprenderia dos érdenes
de partidas: 1.°, las importaciones y exportaciones
visibles e invisibles, 2.°, los pagos y cobros por
movimiento de capitales a largo plazo, lo cual equi-
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vale a decir que de la balanza general se excluyen
los cobros y pagos por capitales (deudas) a corto
plazo.

Creo que seria mas claro hacer otra cosa: dis-
tinguir entre los movimientos de capitales espon-
tineos y los forzados. Si sdlo tenemos en consi-
deracion los primeros, puede resultar una balanza
nivelada o no. Si lo primero, todo va bien. Si lo
segundo, hay que aplicar medidas deliberadas para
corregir las cosas, con arreglo a la politica que se
esté aplicando o que se decida implantar. Una
deuda, aunque sea a corto plazo, aunque sea un
saldo a la vista, si los acreedores no disponen de
ella, no ejerce de momento ninguna accién sobre
el mercado de cambios. Si los banqueros extran-
jeros, por ejemplo, que resultan acreedores, no
tienen inconveniente en mantener sus saldos, por-
que estiman que ello no les perjudica, es como si
de hecho la balanza estuviera equilibrada. Si se-
guidamente esos banqueros deciden gastar esas dis-
ponibilidades haciendo un viaje por el pais deudor
o invertirlas en algin negocio o prestandolas a
quienes las inviertan, la balanza no ha quedado ni
un instante desequilibrada. Muy a menudo, en estos
tltimos tiempos, se ha procurado forzar esa so-
lucién por medios artificiales, impidiendo la trans-
ferencia de esos saldos (saldos bloqueados), empero
autorizando a sus tenedores a disponer de ellos
para su inversion dentro del pais. En cambio, una
deuda a largo plazo, que se intenta nacionalizar o
extinguir, provoca un desnivel en la balanza actual.

Aportaremos algunos ejemplos de nuestra ex-
periencia nacional, para ilustrar lo que venimos
diciendo.

Cuando en la primera guerra mundial se en-
contré Espafia con que los paises beligerantes y
neutrales le quitaban de [as manos los productos,
hasta el punto que hubo que prohibir muchas ex-
portaciones para no dejar desabastecido el pais, la
balanza favorable que de ello resulté obedecia a
un proceso espontaneo. Pudimos elegir entre dejar
subir la cotizacién de la peseta sobre su paridad,
neutralizando asi el efecto sobre la balanza co-
mercial, o dejar entrar oro, conceder empréstitos
a los beligerantes o, lo que venia a ser lo mismo,
rescatar deudas exteriores e industrias en manos
extranjeras. Escogimos [a segunda disyuntiva en sus
diversas formas, sobre todo en la de dejar entrar
oro, con la natural repercusién en el aumento de
la circulacién interna y correspondiente alza del
nivel de precios. Esto era lo deliberado para en-
jugar el saldo espontineo de la balanza.

Al producirse, hacia los afios 27 y 28 de este
siglo una afluencia de capitales que acudieron a
Espafia huyendo de la situacidn cada vez més incierta

en el resto de Europa, resultd un alza inesperalrla
de la peseta, a causa de un saldo extremadamente
favorable de la balanza de pagos, que habia de ser
compensado con otro equivalente de la balanza co-
mercial en favor de las importaciones. Se pudo
escoger entre aceptar un cambio que desfavorecia
a nuestra exportacién, por alta cotizacién de Ia
divisa nacional, o mantener la cotizacién antigua
por el acopio de deudas extranjeras a corto o largo
plazo y de divisas exteriores, todas las cuales, al
producirse la coyuntura inversa, de huida de ca-
pitales, que hubieran podido liquidar, impidiendo
asi la subita caida del cambio que sobrevino luego.
En pocas palabras, se pudo elegir entre la esta-
bilidad del cambio y su oscilacién; se eligié lo se-
gundo, sumergiéndonos voluptuosamente en aquel
suefio megaldémano de establecer el patrén oro,
sueno que la realidad desvanecié pronto, afortu-
nadamente.

La reaccién fué no precaverse contra la casi se-
gura salida de esos capitales flotantes colocados en
saldos a corto plazo o a la vista, creyendo que
aquel efecto del azar era el resultado de una bri-
llante politica monetaria. Cuando, a poco, sus te-
nedores decidieron llevirselos, se produjo aquella
fuerte depresion de la peseta a la que, por no
haber analizado bien sus causas, no se encontré
mas solucién que la intervencién de los cambios
que, después de la segunda guerra mundial, se ha
generalizado en el mundo,

¢No ha habido en todo esto un profundo des-
conocimiento del mecanismo normal de los cam-
bios?
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