Los proyectos monetarios, comparados,
de. ambos bandos beligerantes

planes  anglowmericanos de
compensacion de pagos para des-
pués de la guerra tienen con los que
se propugnan del lado aleman un
denominador comiin: la fijeza de
los cambios,

La diferencia principal consiste
en que la fijacion del cambio en los
proyvectos alemanes forma parte de
un plan general que comprende la
estabilizacion de los precios interio-
ves v la direccidn totalitaria de la
economia, mientras que en los pla-
nes aliados no se trata de eso, ki-
quiera no se excluya por completo
cierto grado de organizacion delibe-
l'ada, pueslo que en el trabaju de
Keynes se habla de futuros proyvec-
tos de ordenar la produceion, distri-
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Tanto en unos como en otros se
prescinde, a mi juicio, de dos cosas:

Primera. (Jue para la fijeza del
cambio mno basta que se mantengan
estables los precios propios, espe-
cialmente los de los productos de
exportacién —empresa que va ofre-
ce en si serias dificultades— sino
que es necesario (ue también se
mantengan estables los precios de
los productos importados, lo cual
dependen de circunstancias total-
mente extranas a la potestad de la
naciéon importadora,

Segunda. Que, aun supuestas fi-
jas las paridades de capacidad ad-
quisitiva de las diferentes monedas,
rara vez el cambio teérico que re-
sulte sera el cambio que convenga
practicamente para mantener el
equilibrio del balance comercial. La
teoria neoricardiana de Cassel no
representa mas que una primera
aproximacién. grosso modo, de las
relaciones de cambio. Otros facto-
res distintos de los niveles de pre-
cios entre cada dos paises intervie-
nen en la cuestion: de otro modo.
las capacidades de compra fijadas
en una mercancia comin, por ejem-
plo, el oro, serian las mismas en los
diferentes paises, lo cual no es
cierto.

L.os

Es un ervor creer que el inconve-
mniente del patrén oro reside en el
empleo del oro. No, el mal estd en
el mantenimiento de camhios fijos
Si se lograra mantener éstos, exclu-
vendo el oro totalmente o substitu-

yéndolo por otra materia de refe-
rencia, la esencia de las cosas segui-
ria siendo la misma.

Del patrén oro y de los patrones
metilicos en general, en los que ha
tenido su origen la moneda, nos ha
quedado el prejuicio de que no se
puede vivir sin cambios jos. Ya que
se ha visto que el oro no sirve para
manienerlos, se buscan otros medios.
Todo menos renunciar a una cosa
que la experiencia de muchos paises
demuestra que no es impreseindible.
Este prejuicio costara de desarrai-
gar, porque las naciones que dan la
norma en este punto han vivido ha-
bitnalmenic en ese régimen y care-
cen de la experiencia contraria.

Naturalmente que no todos los
paises son iguales a tal respecto. No
se pueden comparar Inglaterra v Es-
pana en cste punto. El comercio de
Espana se halla reducido casi a sus
propias necesidades, en tanto que
la Gran Bretafia tenia en sus manos
una gran parte del comercio del
mundo, que pasaba por la isla en
transito o, por lo menos. era contra-
tado v liquidado a través de la ban-
ca inglesa. A esto se anadia el ca-
racter de gran centro financiero que
tenia Londres. supliendo capital 1i-
quido al comercio mundial e invir-
tiendo una gran cantidad de capital
en el extranjero, uno propio v otro
extrano, que era colocado por me-
diacién de casas financieras britani-
cas. Por todas esas circunstancias se
comprende el mayor interés de Tn-
glaterra en conservar la fijeza del
cambio con todos los mercados. en
un tiempo en que se hubiera consi-
derado un desprestigio para la libra
el tener una cotizacién variable.

Con todos esos inconvenientes es-
peciales la Gran Bretana tuvo que
inclinarse ante la imposibilidad ma-
nifiesta de mantener un cambio fijo
que destrozaba su  economia, aun
considerando que no podia dejar en
completa libertad el cambio, por 1o
cual establecié aquel fondo de regu-
lacion que sélo aspiraba a limar
eventualmente las  oseilaciones de
corto periodo e impedir que la li-
bra subiese sobre la cotizaciéon que
se estimaba equitativa para la ex:
porlacién inglesa.

En paises que no estén sometidos
a grandes vaivenes en el aflujo y re-
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flujo de capitales liquidos, tal végi-
men apenas si tendria sentido. FEn
ellos, cambios cquitativos sélo pue-
de ser sinénimo de cambios deter-
minados por el libre juego de la de-
manda y oferta de divisas resultan-
tes del balance mercantil ordinario.

La experiencia alemana, enfocada
desde muy distinto punto de vista
que la inglesa, tampoco resulta fa-
vorable al mantenimiento de cam-
bios fijos. En otro trabajo he anali-
zado los efectos de esos cambios
fijos combinados con precios inte-
riores fijos y precios exteriores va-
riables (1). He aqui lo que sobre es-
to dice otro autor aleman, el Pro-
fesor Sigfredo L. Gabriel (2).

«;Son los cambios fluctuales tan
perturbadores como se cree general-
mente?

Dejemos sentado en primer lugar
que el exportador puede trasladar a
sus clientes extranjeros el riesgo de
cambio, puesto que puede facturar-
Ies en su propia moneda. Lo mismo
cabe deciv del suministro de artieu-
los de capital y de empréstitos a lar-
zo plazo, en fin, de sumas que han
de tardar a rvecuperarse. Si el pais
acreedor conserva estables sus pre-
cios, las cantidades reintegradas en
su propia moneda conservarin el
mismo poder de compra antiguo. Si
suben los precios del pais credita-
rio, el deudor tendra que suplir ma-
vor cantidad de moneda propia pa-
ra satisfacer la obligacién en mone-
da extranjera,

;No resultard esto injustamente
gravoso para el deudor y hard que
sc retraiga de contraer tales obliga-
ciones? Considérese que si el cam-
bhio sube es porque han subido los
precios en el pais y con ellos los
valores de los productos y prohable-
mente los ingresos del dendor: sdlo
en tanto esto tltimo no sea asi, po-
dra juzgarse con razén perjudicado.

Puesto que todo pais satisface en
definitiva sus obligaciones de pago
mediante sus exportaciones, siempre
que el precio de éstas se eleve al
compas de los cambios, la relacidn
de cambio en articulos reales per-

(1) ECONOMTA, 30 septiembre 1943,

{(2) Zur Kritik des Preisstops im Aus-
senhandel. «Weltwirtscl{aftliches Archivs,
julio de 1943, pdc. 59,



manece invariable, v no hay. por
lo tanto, perjuicio para nadie.

Afiadase a esto que, si exportado-
res v creditantes pueden excluir el
riesgo de cambio conlratando en su
propia moneda, los importadores y
creditarios pueden eludirlo asegu-
rando en la banea el suministro de
divisas a un precio fijo. Por tanto,
no es de esperar que la variabilidad
de los cambios constituva un obs-
taculo para el intercambio comer-
cial y la transferencia normal de
capitales.»

Fsto lo dice el autor citado de-
fendiendo su punto de vista de que
conviene hacer variar los cambios
de «elearing» a compas de las va-
riaciones de las paridades adquisiti-
vas de las monedas, y no mantener-
los fijos, como ha hecho hasta ahora
en general Alemania: pero es vale-
dero para las variaciones espontaneas
de los cambios libres, con la ventaja
de que los cambios naturales determi-
nados por la oferta v la demanda de
divisas tienen en cuenta las cireuns-
tancias reales. ¥ no unos datos esta-
disticos que pueden contener erro-
res, vy a los cuales escapan los facto-
res imprevisibles que separan el
cambio natural de la paridad econd-
mica e impiden que los balances de
pagos se equilibren, aunque el cam-
bio coincida con dicha paridad.

Por todas estas razomes y por
otras que he expuésto en articulos
precedentes, creo que ni el univer-
salismo de los planes anglosajones.
ni el regionalismo monetario que
propugnan algunos autores alema-
nes (3), constituyen la férmula ade-
cuada del mundo futuro.

La que conviene, a mi juicio, es
la del macionalismo monetario. rTe-
presentada por una moneda nomi-
nalista v auténoma para cada pais,
sin restricciones ni intervencionismos
en los cambios. Sélo ese régimen
permitira ir suprimiendo las barre-
ras arancelarias de que se han eri-
zado las fronteras bajo el sistema
de cambios fijos.

La estabilidad de los cambics no
es esencial v mno podra obtenerse
ntilmente mientras todos v cada uno
de los paises no logren estabilizar
sus economias, para lo cual todavia
no hemos ensavado recurso eficaz.
Cuando eso se consiga, la estabili-
dad de los cambios vendra como un
resultado natural. Entretanto. sera
un estorbo.

{31 ECONOMIA, 15 septiembra 1943,
piginas 3 y 4.



