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LA FUNCION ECONOMICA DEL ALZA DEL DESCUENTO

““ La teoria clisica de la tasa del descuento es una de
las més seductoras de la Economia Politica. Su perfeccién
satisface el espiritu. Ella ha peymitido luchar de una mar
nera eficaz contra numerosas erisis y prevenir méis numero-
sas afin. Pcero, como toda construceién doetrinal, como la
geometria euclidiana, supone muchos postulados, de los que
unos son evidentes y otros ocultos. Nada serd més peligroso
que retensr las conclusiones descuidando o ignorando las
premisas; porque una verdad que lleva a lo falso no es més
que la forma méas frecuente y temible del error.

¢¢ Interesa, pues, sacar a luz las hipdlesis o axiomas so-
bre los cuales se funda la teoria de la tasa del descuento
y examinar lo que de ella subsiste en el mundo no euclidia-
no en que vivimos desde hace diez afios.”’

MAX HERMANT

(Causes et effets des variations
du taux de Vescompte. — Revue
Politique et Parlamentaire, tomo
CXXIV, afio 1925, pag 86.)

INTRODUCCION

Antes de entrar al estudio del alza del descuento y su fun-
cién econdmieca; es indispensable que demos una explicacién sobre
el mecanismo de los cambios extranjeros, dentro de la brevedad que
concilie la exigencia de no apariarse del tema propuesto con la ne-
cesidad metodologica de ajustarse a una base construetiva. Porque
es en el terreno de los cambios extranjeros en que, esencialmente,
aquella funecién se desenvuelve.

‘“A consecuencia de las transacciones internacionales, cierto
ntmero de habitantes de un mismo pais se encuentran haber con-
traido deudas en favor de negociantes pertenascientes a paises ex-
tranjeros, y a fin de ahorrarse la pena, el riesgo y el gasto de una
expedicibn de numerarvio, estos habitantes, que forman eomo un
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grupo de deudores, se ponen en busca de otro grupo de gentes al
cual sean debidas sumas equivalentes por los pafses con los que los
primeros han contraide compromisos. Cuando el grupo de deudores
ha encontrado el grupo de acreedores correspondiente, le compra
sus créditos y los aplica al pago de sus propias deudas extranjeras.
Si el conjunto de las sumas debidas por cada une de los dos pai-
ses al otro, es absolutamente igual, es decir, si el importe de las
deudas reciprocas es el mismo, si los vencimientos a que deben ha-
cerse los pagos coineciden, si deben éstos efectuarse en moneda equi-
valente o idéntica, si, en una palabra, todas estas condiciones ds
identidad se hallan relmida,s, no habri dificultad en el arreglo del
precio que los adquirentes de créditos deberan pagar a sus ceden-
tes. Kste precio consistird sencillamente en una suma igual o hasta
idéntica a la que debe pagarse al extranjero en virtud de los dere-
chos cedidos. Si el importe de los créditos que unos necesitan com-
prar fuese siempre igual al de los eréditos que los otros poseen y
tienen necesidad al mismo tiempo de vender, no habria razén al-
guna modificadora de los precios, y no existirfa, por consiguiente,
fluctuacién alguna en la tasa de los cambios extranjeros. Para ha-
blar téenicamente, los cambios no saldrian nunca de la par. Pero
al hacerse la suposicién inversa, se llega, precisamente, al punto
materia de la discusion.”’ ()

Esta explicacién esquemética de Geschen nos muestra como
se opera el pago de las deudas internacionales, y al formular la
hipétesis ideal de un equilibrio entre las mismas, insinta la actual
verdad de su desequilibrio. »

Tenemos, en consecuencia, deudas y créditos (entre los habi-
tantes de diferentes paises), cuyos montos son desiguales entre si;
estas deudas se pagan y estos créditos se cobran por intermedio de
papeles o efectos de comercio. Gide define muy bien el cambio
cuando dice que ‘‘es el comercio de las letras de cambio”’, exclu-
yendo asi las otras acepeiones de la palabra. (*) En la generalidad
de los casos, pues, el envio de numerario para cancelar las transac-
ciones internaecionales uo se realiza y éstas se facilitan enormemente
con las letras de cambio que evitan los gastos y peligros que la ne-

{1) Goschen, p. 55-57.
(2) Gide, p. 481.
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cesidad de aquel envio acarrearia. ‘‘Si en una plaza hay un comer-
ciante A, acreedor por cierta suma de otro B, residente en otra pla-
za, y si en esta plaza, hay al mismo tiempo un comerciante C, acree-
dor- por la misma suma de ciro D, residente en la primera, B ten-
dria la obligacion de mandar el dinero a A, de la segunda plaza a
la primera y D tendria, asimismo, la obligacién de mandar una su-
ma igual, de la primera a la segunda. Esto importaria, para en-
trambos, un gasto a titulo de costo de transporte de un bien incd-
modo, y de seguro contra riesgo de pérdida. Kste gasto puede evi-
tarse, si D compra en la primera plaza el giro de A contra B, ex-
tinguiéndose asi la deuda de éste contra aquél, v lo manda a C en
la segunda plaza, para extinguir su propio débito, pues, en esta
plaza, C reclamara el pago del giro a B.”” (*) El valor de las le-
tras deberia ser idéntico al de la suma que expresan, pero no es asi;
su valor, como el de todas las mercancias, sigue el ritmo de la oferta
v la demanda que, a su vez, se determina por el estado de las deu-
das. Como dice Goschen, las fluctuaciones que en un momento dado
gse producen en los ecambios extranjeros son, a la vez, el resultado
necesario y la indicacién cierta de las desigualdades entre las deu-
das reciprocas de los diferentes paises, desigualdades que se mani-
fiestan, ya en el conjunto de deudas, ya en el término asignado a
los pagos, ya en las relaciones entre la moneda de un pais y la
de otro. (*)

Si por cualgquiera de esos motivos, el monto de las deudas
de un pafs hacia el extranjero es superior al de sus eréditos, 1os
papeles sobre el extranjero se cotizaran a més de la par, es deeir,
que los deudores de ese pais deberdn pagar un premio para saldar
sus deudas. Si, inversamente, el monto de los créditos supera al
de las deudas, la abundancia de papel sobre el extranjero deter-
minard su cotizacién a menos de la par y aguellos deudores se be-
neficiardn con la diferencia entre la suma adeudada y el precio de
la letra.

Cuando el papel sobre el extranjero se cotiza a méis de la
par, y en cuyo cago se dice que el eambio es desfavorable, los deu-
dores abonan el premio siempre que dicho premio compense equi-

(3) Pantaleoni, p. 315. *
{(4) Goschen, p. 57.
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valentemente el gasto y el riesgo que se elimina con el no envio de
numerario. Pero, cuando el quebranto que debe sufrir el deudor
supera el gasto que quiere evitarse, la compra de la letra no tienc
objeto y aquél salda su deuda en numerario. Es lo que, téenjea-
mente, se llama el ‘‘gold point”’, punto del oro. Es el momento
eritico en que se va a producir el éxodo de oro.

Tal situacién tiene como causa principalisima el aumento de
las importaciones y la disminucién correlativa de las exportacio-
nes. La armonia entre las mismas se ha roto como consecuencia de
las compras inmoderadas al! extranjero; la facilidad del erédito ha
fomentado el espiritu de empresa més alld de sus justos limites y
la especulacién y el agio dominan el mercado. El intenso movi-
miento comercial reviste a la plaza de una apariencia engafiosa de
prosperidad que no es mas que el anuncio de una crisis de empo-
brecimiento que llegard tatalmente si el remedio no es aplicado con
la necesaria rapidez y energia. Este peligro estd reflejado en el ha-
rémetro exdcto del eurso de los cambios. Al decir de Gide, ‘‘los
banqueros estdn siempre con los ojos fijos en el eurso del cambio,
¢on la inquietud del marino que, temiendo una tormenta, no aparta
st mirada de la aguja del barémetro’’. (%)

Lios economistas eldsicos no veian el peligro de 1a balanza co-
mercial desfavorable; cllos c¢refan en una regulacién automéitica
de los cambios. Gastén Jezé, para explicarla, pone el siguiente ejem-
plo: Supongamos que en un pafs y en un momento dado, las impoe-
taciones de mercaderfas seau econsiderables y que las exportaciones
sean deficientes. Lia consecuencia, para este pais, sera tener gue to-
mar de su circulacién monetaria una cantidad de oro o de plata
para pagar en el extranjero el excedente de sus importaciones so-
bre las exportaciones; la circulacién monetaria va a disminuir v
va a haber una penuria dc oro o plata que se traduciri en un au-
mento del poder adquisitivo de la moneda metélica, es decir, en una
baja de los precios. Es sabido que cuando el poder de adquisicién
de la moneda aumenta, los precios disminuyen, puesto que indican
el valor de las mercaderias medido por la moneda. Cuando esto
ocurra, la baja de los precios en el mercado nacional, atraera a los
compradores extranjeros, en otros términos, van a desarrollarse las.

(5 Gide, p. 484.
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exportaciones y su desarrollo va a traer el oro o a plata al pais
exportador; la cireulacién monetaria va, pues, a aumentar; el po-
der adquisitivo de esta moneda disminuird y aumentarén los pre-
cios, lo que reduecira las compras por el extranjero, por consiguiente,
las exportaciones. Y asi sucesivamente. (°)

Jiste mecanismo automético no se acomoda a la realidad aec-
tual vy no es mas que el producto de teorizaciones no eomprobadas.
El curso de los cambios puede ser corregido, pero por la accién
consciente y deliberada de los directores econémicos de la macidn.
Aqui la Beonomia Politica recobra su imperio eomo arte y dentro
de la relativa eficacia de los correctives de los cambios extranjeros,
el alza del tipo del descuento ocupa el Iugar de preferencia,

CAPITULO I

TASA DEL DESCUENTO. — Se llama descuento a la operacidio
bancaria por la cual se ecompran titulos de créditos a eorto plazo o
especialmente letras de cambio, mediante un capital en monéda, y
deduccién hecha de un tanto por ciento por pago anticipado. (7)

Algunos autores se preocupan en hacer distineiones entre ta-
sa del descuento, de ‘‘report’ y del interés, cireunseribiendo la pri-
mera cuando sirve para recuperar el importe de un documento an-
tes de su vencimiento. (%) La distineién es exacta en cuanto tée-
nica y estrictamente aquellas denominaciones sirven para expresar
cosas distintas. En un régimen de Economfia Pura, como dice Pan-
taleoni, el capital y la moneda son cosas enteramente distintas y el
mercado de los préstamos de capital no es el de la moneda, pero
existe un paralelismo necesario entre las variaciones del descuento
y del interés. (®)

En una forma mas simple, podemos decir que la tasa del des-
cuento es el tanto por ciento que cobran los bancos por el adelanto
que hdcen de dinero sobre letras de cambio. En una palabra, es el

Jezé, La tasa del descnento y la direccién de la moneda.

(7) Nitti, citado por Serra, p. 18.

(8) Serra, p. 18.

(9) Pantaleoni, p. 343, Goschen emplea indistintamente las expresiones ‘‘tass dob
descuento” o “del interés”, cuando se refiere a la primera.
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precio del dinero y asi vuede decirse que el dmnero estd méas o me-
nos caro segin sea el monto de la tasa.

Arza pEL DESCUENTO. — En el capitulo preliminar hemos
examinado sintéticamente la situacién producida por una balanza
de cuentas desfavorable: 13 amenaza de salida de numerario o el
franco éxodo del mismo si no se opera enérgicamente sobre el curso
de los eambios.

Contra tales males, el remedio cldsico e¢s el alza del tipo del
descuento: apenas producida, la balanza eomerecial se torna favo-
rable y el numerario, cambisndo la direecion de su curso, afluye al
pais en abundanecia. Simultineamente se detiene la tendencia al-
zista de los valores de bholsa y bajan los precios de las mercaderias
en general. Fn sintesis, se modifica totalmente el estado de cosas
que ha provocado el mal, porque ‘‘no es la situacién efectiva de
los cambios la que debe, en realidad, corregirse, sino el estado de
cosas que los cambios se reducen a expresar.”” (*°)

Los directores de los grandes bancos, tendrian, pues, en sus
manos, este recurso magico para corregir el curso de los cambios y
despejar el horizonte financiero oscurecido con la amenaza de una
crisis. Y ahi esta, precisamente, la seduccién de la teuria.

Pero, estos resultados, que para algunos autores y bajo el su-
puesto de la concurrencia de varias condiciones, son una consecuen-
cia casi infalible del alza del descuento, no. corresponden exacta-
realizadas, ha sido no poeas veces desmentida.

No somos, sin embargo, pesimistas, en cuantc al éxito del re-
curso, en determinadas situaciones. Sélo queremos prevenirnos de
una ilusién peligrosa, porque el mundo de los fendmenos econdmi-
cos es profundamente complejo ¥y sus reacciones no se produceh eon
la exactitud y regularidad inateméatica del munde de los fendmenos
fisicos.

La funecién econdémica del alza del descuento puede sinteti-
zarse diciendo que ella tiene por objeto final la atraccién de los ea-
pitales extranjeros y la retencién de los nacionales en vias de emi-
grar, resultado que se habra obtenido por la modificacién del estado
de los cambios, el alza del valor de la moneda y la baja del nivel

(10) Goschen, 182.
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general de los precios, circunstancias éstas que operardn sobre-la
actividad productora de la nacién.

Estas diferentes consecuencias son de una dificil diserimi-
nacién ; las unas repercuten sobre las otras, sufriendo una serie de
aceiones y reacciones reciprocas. Trataremos, sin embargo, de ha-
cer un estudio“separado de cada una de las cuestiones enunciadas,
en el anhelo de hacer més fécil la comprensién de tan delicados
problemas. '

CAPITULO II

LA ATRACCION DE CAPITALES Y EL CURSO DEL CAMBIO. — He-
mos visto eémo el estado desfavorable de la balanza internacionsal
de pagos determina la salida de mumerario a objeto de saldar las
deudas en el exterior y debido a que resulta menos oneroso para el
deudor esa solucién que no la compra de efectos extranjeros, ya que
éstos sblo se obtienen a un precio excesivamente elevado. En estas
circunstancias, los banqueros del pais que sufre esa balanza desfa-
vorable elevaran el tipo del descuento. ‘‘Tan largo tiempo como sea
efectiva una balanza contraria de eomereio, dificultara la colocacién
de los efectos librados sobre el pais en que las deudas son mayo-
res, y favorecerd la exportacién de las especies, en tanto que una
tasa elevada del interés, que se produce generalmente al mismo tiem-
Po que una exportacién o que un temor de exportacion de numera-
rio, reanimara Ja demanda de efectos sobre dicho pais y hard subir
su valor en las demés plazas. Habri una tendencia general a pro-
curarse los medios de enviar capitales al mercado en que més se
los aprecie.”” (1)

Los capitalistas busecan, para colocar sus disponibilidades, el
lugar en que la remuneracién es més lucrativa. Supongamos que
un pais eleva la tasa del descuento a 6°/,, en tanic que otro palis,
respecto al cual aquél se encuentra en estado de cuentas contrario,
mantiene su tasa al 3°/;; los capitales de este Gltimo tendrén ten-
dencia a emigrar hacia el priméro porque la colocacién es mis ven-

{11) Goschen, p. 184.
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tajosa que en el propio; a su vez, la tendencia a emigrar que tenian
los eapitales del pais gue ha elevado su tasa, se ve detenida por
la misma razén.

Inglaterra es uno de los paises que mis ha echado mano del
alza del descuento para corregir el curso de los eambios y mientras
la mayor parte de los bancos centrales ha mantenido su tasa esta-
cionaria, el baneo de Inglaterra la ha variado muchas veces. El re-
curso tiene gran aceptaciéon entre los autores ingleses; Goschen, que
en esta materia puede considerarse clasico, se muestra francamente
partidario de su empleo y para explicar su mecanismo, dice:... ‘el
alza del descuento en el banco va casi siempre seguida de un cam-
bio favorable de los cambios, y reeiprocamente, tan pronte como la
tasa del interés baja, los cambios se muestran menos favorables. Hs-
to quiere decir, en el primer caso, que existe una tendencia a la
demanda de efectos sobre Inglaterra, como medio de colocar alli
capitales, a fin de aprovechar de las tasas existentes; en el segundo
caso, quiere deecir que hay reaceidn, que se nos piden los efectos li-
brados sobre las plazas extranjeras a fin de devolver el capital.
Cuando la tasa del interés se eleva, es decir, en el primer caso,
existen pocos compradores aqui para los efectos librados sobre las
plazas extranjeras, porque los acreedores extranjeros dan a sus deu-
dores tiempo, y prefieren esperar, para lucrarse con el interés de
la tasa inglesa, que se supone ventajoso. En el segundo caso, cuan-
do la tasa del interés baja, los acreedores extranjeros, no encontran-
do ya ventaja en dejar e¢n suspenso la liquidacién de sus créditos,
piden el pago de las cuentas que habia aplazado.”” (?)

La eleccién de ia tasa del descuento, como lo acabamos de
ver, tiene la virtud de obrar sobre el mercado de cambios, pero es
preciso hacer una distineién entre los efectos ‘“cortos’ y los efec-
tos a plazo, porque aquélla, aunque produce las mismas consecuen-
cias sobre ambos, lo hace por un mecanismo diferente.

Efectos ““cortos”’. -— El hecho de existir una balanza comet-
cial desfavorable determina, easi siempre, una escasez de numerario,
v la elevacion de la tasa del descuento viene a intervenir como fae-
tor coadyuvante de esa escasez, haciendo el dinero més caro aln.

(12) Goschen, p. 192.
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Se produce, entonees, en la plaza, un estado general de ‘‘necesidad’’
de dinero y la demanda del mismo aumenta considerablemente.
Luego, el empleo de los capilales en la plaza que ha elevado su tasa
es mdas beneficiosa que en el exterior. Los que tieren deudas en el
exterior tratardn de cualquier modo de retardar el envio de dinero
a objeto de saear partide de esa situacién especialisima porque atra-
viesa el mercado colocando en él ventajosamente su dinero. Dismi-
huiré, en consecuencia, la demanda de efectos sobre el extranjero.
Correlativamente, los tenedores de letras sobre el exterior tendrén
igual interés en procurarse numerario y trataran de deshacerse de
ellas. Aumenta, pues, la oferta. Deudores y acreedores estdn im-
pulsados por el legitimo interés de emplear en la plaza su dinero
y gozar del elevado tipc del descuento. Y si de un lado ha dismi-
nuido la demanda y de otro ha aumentado la oferta de efectos, es
indudable que, de acuerdo a las leyes que gobiernan las variaciones
de los precios, dichos efectos, bajardn ripidamente.

Efectos a plazo. — Bl comprador de esta clase de efectos no
estd determinado, como el comprador de efectos cortos, por la ne-
cesidad de saldar sus deudas con el extranjero, sino que lo hace co-
mo unr medio de colocar sus capitales ventajosamente por el interés
que las letras van a devengar. El tipo de descuento en las diferen-
tes plazas.tiene innegable influencia para determinar a los bangue-
108 v negociantes a eomprar efectos sobre una u otra plaza. Supon-
gase que la tasa del descuento en Londres es del 4 °/o ¥ en Paris
del 3°/,. “‘Siendo méas ventajosa la compra de efectos sobre Lon-
dres, los capitales disponibles serdn empleados con preferencia en
efectos sobre esa plaza. Por otro lado, se realizaran los efeetos so-
bre Paris: se los presentars al Banco de Francia que los descontara
al 3%, y con el producide de la negoeciacién, se descontarid al
4°/, efectos sobre Liondres. Al mismo tiempo que la demanda de
efectos sobre Londres aumentara, teniendo ventaja los portadors
de esos efectos en dejarlos ‘‘“madurar’’ en su eartera, la oferta serd
restringida.”” (%)

De este modo, la elevaeion de la tasa del descuento en Lon-
dres viene a producir una deprecidcién de los papeles sobre Paris,

(13) Arnauné, p. 189.



ANO 17. N° 5-6. JULIO-AGOSTO 1930

—226—

que ha mantenido su tasa estacionaria, y el alza de los efectos so-
bre Londres. Digamos, de paso, que las variaciones de la tasa del
descuento en una plaza, opera como si la tasa hubiera variado en
sentido inverso en las plazas con quienes aquélla mantiene relacio-
nes comerciales y que mantiene su tasa habitual. Asi, el alza en
Londres produce el mismo efecto que si la tasa de Paris hubiera
bajado, y viceversa.

Tal es, en forma lo méas simplificada posible, el mecanismd
del alza del tipo del descuento sobre el mercado de cambios.

Ahora bien; estas diferentes fluctuaciones en el valor de los
efectos extranjeros determina un movimiento de capitales haecia los
paises en que la tasa del descuento ofrece el aliciente de una ga-
nancia mayor. Es la atraccion de los capitales a que nos hemos re-
ferido anteriormente, atraceién real y efectiva si el alza del des-
cuento es lo suficientemente acentuada como para cubrir los gastos
del envio y asegurar atGn una ganancia. Un eapital que en Paris
““gse alquila’® al 3°/, de interés, tendrd tendencia emigrar a Lon-
dres donde se ‘‘alquilard’ al 4 0 5°/,.

Es necesario tener siempre presente que en pericdos norma-
les coexisten en las distintas plazas tipos de descuento de apreciable
diferencia en su monto. De acuerdo a la teoria expuesta, estas dife-
rencias determinarian corrientes continuas de capitales hacia los
lugares en que la tasa es mas elevada en perjuicio evidente los que
sufren el éxodo. Como dice Goschen, existe aqui una especie de mis-
terio que ha atormentado mucha gente durante los diferentes perfo-
dos en que la tasa del interés en Londres traspasaba en fuerte pro-
porcién la tasa del interés sobre el continente. (**)

Cada mercado tiene una tasa que podemos llamar normal,
establecida de acuerdo a su condicién econdémica. Asi, la tasa d=
Paris, cuya tendencia a permanecer estacionaria ya hemos anotado,
es> comnmente del 3°/, y sus variaciones son minimas. En eambio,
la tasa de Londres varia del 5 al 6 y 7%/, sin que la subsistencia
de estas diferencias tenga apreciables consecuencias en cuanto al
movimiento de capitales entre ambas plazas.

Existen numerosos factores que deben ser tenidos en cuenta
¥ que, al mismo tiempo que. desentrafian aquel misterio, ‘‘muestran

(14) Goschen, p, 199.
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cé6mo la teoria tiene s6lo. valor esguemaético, ya que simplifica los
hechos de una manera excesiva.”” (%) .

““El punto en que se detiene las salidas de numerario o re-
aparece la “er del ecambio’’, no estd marcado por la identidad de
las tasas del descuento ni por su paridad teniendo en cuenta los
gastos- de exportacién del oro, sino por su retorno a las cuotas par-
ticulares que corresponden a las situaciones econémicas respectivas
de una y otra plaza. Existe, en efecto, entre las tasas del descuento
prdé;cicadas en los diferentes paises, movimientos permanentes, re-
sultantes de circunstanecias multiples: disponibilidades mas o menos
importantes proporcionadas a cada mercado por los capitales nacio-
nales; proporcién mas o menos grande de los fondos prestados a
corto término por el comercio, la industria, la banea, la bolsa; gra-
do de productibilidad de los negocios; crédito del pais en el mundo.
Son movimientos normales que tienden econstantemente a restable-
cerse por efecto de las transferencias de capitales y las compras de
cambio que provoean variaciones mis amplias en las tasas de des-
cuento.”” (%)

No existe en el mundo un mercado Gnico de capitales y la
interdependencia enlre las diferéntes plazas es sblo relativa. La
politica de variar la tasa del descuento persigue, las més de las ve-
ces, distintos objetivos en uno u otro pafs. En el periodo 1920-1921-
1524, el Federal Reserve Bank, mantiene una politica constante de
elevar y bajar sucesivamente la tasa del descuento, pero al sélo
objeto de salvaguardar su encaje metalico amenazado, sin tener en
cuenta el movimiento de los capitales al exterior. En 1919, Lon-
dres precede a Nueva York en el alza para poner un freno al des-
envolvimiento inconsiderado de los negocios. Luego, sigue a Nueva
York en la baja, no para detener la erisis, sino para levantar la
libra esterlina. ‘‘Se ve de una manera neta la especulacién sobre el
cambio contrariar los efectos de la diferencia de tasas de descuen-
to.”” (A7)

Muchas veces los hechos aparecen como una justificacién de
la teorfa cldsica. En Juunio de 1924, el Banco de Inglaterra eleva
la tasa del descuento. Se produce, entonces, el acrecentamiento de

(15) Hrmant, p. 91.
{16) Arnauné, p. 193.
(17) Hermant, p. 93.
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las importaciones de oro en ese pals y cesan las exportaciones. Sin
embargo, no habia una.relacién directa entre la tasa del descuento
y el movimiento del oro, pues, encontrandose depregiada la libra,
los eapitales aflufan con la esperanza de su retorne a la par. (2)

"Es necesario, en consecuencia, desentrafiar las verdaderas
causas que, muchas veces, permanecen ocultas, y no ilusionarse con
el aparente cumplimiento regular de las leyes formuladas.

CAPITULO II1

LA MONEDA Y EL ALZA DEL DESCUENTO. — Hxpresa (Goschen
que cuando la exportacién de numerario puede atribuirse a las va-
riaciones en el valor del agente de la circulacién, la cuestion de
saber el modo de corregir los cambios desfavorables se eonfunde
entonces con ¢l examen de los remedios necesarios para reéponer
una circulacién depreciada y restablecer el equilibrio. (?)

No es ésta la oportunidad de extenderse sobre la naturaleza
del papel moneda convertible en ore, pero es necesario y bhasta, a
nuestros fines, anotar algunas eonsideraciones.

En la mayoria de los sistemas monetarios actuales, incluso
el argentino, el papel moneda circulante expresa la obligacién, por
parte de la institucién emisora, de pagar en oro el Valor' indicado.
En consecuencia, aquéllas necesitan y las leyes lo imponen mu-
chas veces, tener un encaje metdlico con el que hardn frente a la
posible demanda de convertibilidad. Este encaje deberia corres-
ponder exactamente al monto de log billetes en ecirculacién; pero,
como no es posible mantener inactiva en las arcas bancarias una
cantidad tal de metéalico, se ha establecido proporciones que varian
segtin los paises, De modo que las instituciones emisoras guardan
una cantidad de oro inenor pero proporcional al monto de los hi-
lletes emitidos.

Ahora bien; la depreciacion de esa moneda se produce por ia
disminucién del encaje metalico o la superabundancia de papel.

(18) Id., p. 95.
(19) Goschen, p.




ANO 17. N° 5-6. JULIO-AGOSTO 1930

~ 929 —

Ambos supuestos son complementarios y casi siempre concurren si-
multdneamente.

Las grandes instituciones bancarias europeas pueden emitir
billetes en cantidad ilimitada. Es la gran conquista monetaria mo-
derna y lo que se llama la elasticidad de la moneda. Sin embargo,
esta elastieidad que adapta la moneda a las necesidades del mercado
estd racionalmente limitada, ‘por una parte, por esas mismas nece-
sidades y por otra, por el grado de confianza del ptblico. ““‘La ga-
rantia metalica debe ser suficiente para mantener la confianza del
pablico”. () Es la intervencién del factor psicolégico en el valor
de la moneda.

La cantidad del medio circulante no debe sobrepasar las ne-
cesidades del mercado. La superabundancia de signos monetarios
determina fatalmente su depreciacién. La ‘“anidad de valor’ que
la moneda se limita a expresar es, entonces, menor y disminuys,
por tanto, su poder adqguisitivo. Esta situacién es provocada por la
emisién exagerada de billetes que no atiende ni a la aectividad pro-
ductiva de la nacién ni a la garantia metalica existente. Roto, pues,
el natural equilibrio entre los tres factores de cantidad, necesidad
y encaje, la moneda bajard hasta el limite que le imponga la inten-
sidad del mal que le aqueja y la eficacia de la terapéutica aplicada.

En estas circunstencias desempefia su papel el alza de los
1ipos bancarios de descuento KEste remedio para mantener la esta-
bilidad de los signos monetarios constituye una politica econdémica
de viejos prestigios.

3 Cudl es el campo de accibn propio del alza del descuento?
i Influird directamente en el valor de la moneda o la correceién de
los cambios extranjeros repercutird en aquél? Es ésta una cuestion
previa que debemos dilneidar.

Dijimos con Goschen que ‘‘cuando la exportaciéon de nume-
rario puede atribuirse a las variaciones en el valor del agente de
la circulacién, se confunde entoneces con el examen de los remedios
necesarios para reponer una circulacién depreciada’’. Aqui se jus-
tifica aquella complejidad que anotamos de estos problemas y la di-
ficultad que encontriabamos en hacer un estudio separado de eada
uno de sus aspectos.

(20) Jezé, La tasa del descuento y la direccién de la moneda.
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Hemos explicado el mecanismo de correccién de los cambios
extranjeros por medio del alza del descuento, cuando presentaban
una situacién que conforme al tecnicismo cldsico hemos llamado
desfavorable. ; Esta sitnacién deiermina la depreciacién de la mo-
neda o ésta se ha producido por el curso desfavorable de la balanza
de cuentas? Ninguno de ambos supuestos es inexacto.

Sabemos que cuando una balanza de comercio es manifiesta-
mente desfavorable, se produce el éxodo del oro al exterior, porque
los pagos internacionales no se efectfian sino por este medic. Este
oro proviene de las arcas de los grandes bancos y de ese modo dis-
minuye la garantia metalica del papel que han emitido. La suba
de los precios provoeada por la balanza desfavorable determina, por
otra parte, una gran demanda de moneda que podemos llamar ‘‘ne-
cesidad artificial’”’, basada sobre todo en la especulacién y el espi-
ritu de empresa que la suba mencionada ha alentado. Redueido i
mecanismo a un esquema mas simple atn, nos encontramos con que
disminuye el encaje y aumenta la circulacién. Aquél quebranta la
confianza del piablico y éste excede de las necesidades reales del
mercado. Nada més es necesario para que la depreciacién de la mo-
neda se produzea.

Independientemente de estas ecircunstancias, puede produeir-
se una emisién exagerada de hilletes, debido a causas multiples, co-
mo ser, las demandas de los gobiernos, la situacién politica o una
cxtensién desmesurada del erédito que nada justifica La deprecia-
cién de la moneda en gue esos hechos concluyen, viene a influir en
el movimiento general de las exportaciones e importaciones y a
mostrar un curso de eambio desfavorable. Esta afirmacién no tie-
ne, en realidad, el consenso unanime de los autores, antes bien ha
sido objeto de numerosas eriticas por quienes, embanderados en una
tendencia llamada inflacionista, niegan tal repercusién perjudicial
de la abundaneia de moneda. lia depreciacién de la moneda, seglin
ellos, constituye una prima para la exportacion. Pero los efectos
observados para llegar a esta conclusién tienen por causa esencial,
no la multiplicacién de la moneda fiduciaria, sino el ‘‘desajuste’’
pasajero enire los precios intericres cifrados ¢n esta moneda y el
valor real de los productos. ‘‘La ventaja invocada por los inflacionis-
tas es, pues, momentinea, destinada a desaparecer rapidamente, a
menos que emisiones a ‘‘movimiento continuo’’ no mantengan el *
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desequilibrio en estade permanente. Es inttil insistir sobre la lo-
cura de tal hipétesis.”” (**) ;

La ekperiencia ha demostrado que la depreciacién de la mo-
neda tiene como consecuencia, sino inmediata, segura, el aumento de
las importaciones y la disminucién correlativa de las exportaciones,
vale decir, un desequilibrio en la balanza de pagos. Lo menos que
puede esperarse de un fenémeno que tiene como efectos mis o me-
nos inmediatos, pero ciertos, la incertidumbre sobre el cumplimiento
de los contratos, el paro y €l sufrimiento en todas las clases del puac-
blo. (22) Tal ambiente no es el mas propicio para faverecer el eo-
mercio exportador que se alienta en la mayor actividad productora
de la nacién, la que, a su vez, descansa sobre la seguridad de las
transacciones y de los negocios. ;

Con estas breves anotaciones, ya podemos entrar a conside-
rar de lleno la funcién econémica tel alza del descuento en su in-
fluencia sobre la moneda.

De acuerdo a las bases apuntadas, podemos establecer que el
alza del descuento obedece a dos objetivos primordiales: aumentar
el stock de oro o restringir la circulacién. Alrededor de éstos giran
las otras consecuencias accesorias que la medida es susceptible de
produeir. ‘

El primer objetivo corresponde a lo que se llama politica
exterior del descuento. La balanza de pagos desfavorable determina
una disminuecién del encaje de oro que salvaguarda la emisién de
papel. ‘‘Si un pais continfia aumentando su deuda respecto de
olro, poco a poco irdn agotandose las existencias de oro, tanto en
los bancos eomo en la circulacién, y, finalmente, la cotizacién de
la divisa extranjera subird por encima del punto del oro. Pero an-
tes de llegar a esto, el banco central habri apretado el tornillo del
descuento; es decir, habrd elevado el<interés del dinero para mo-
derar el espiritu de empresa en la nacién v mover, por el espejuelo
del mayor interés, a los capitales extranjeros a permanecer en el
pais. ASi se proteje las existencias de oro y asi se procura la
vuelta de las cirecunstancias normales. Sélo en épocas de catdstrofes
econdémicas y politicas puede fracasar alguna vez el remedio.”” (%)

(21) Xempf, p. 29.
{22) 1Id., p. 382.
(28) Bendixen, p. 26.
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Esta atraceiéon de los capitales extranjeros ya-ha sido estii-
diada en el capitulo anterior. La repeticién es necesaria por cuau-
to aqui la contemplamos eomo medio de defender el ehcaje metéd-
lico de las instituciones emisoras y en vista de conservar la estabi-
lidad de los signos monetarios. Como dice Bendixen, el oro es una
mercancia que por su existencia abundante y su wvalor fijo, se
presta como ninguna otra para saldar las deudas de pais a pais,
y forma, por tante, el lazo de unién entre los sistemas monetarios
que, por su naturaleza estalal, estdn ligados a las fronteras na-
cionales. (2-4)

Es la correccién de los cambios extranjeros. Pero el alza del
descuento viene a corregir o, mejor dicho, a prevenir, simultinea-
mente, las consecuencias desastrosas que los cambios extranjeros
producen en la moneda, porque, e insistiendo sobre lo que ya sa-
bemos, si de un lado se retira oro del banco presentando billetes
a la conversién y a objeto de enviarlo al exterior, y de otro se
emiten nuevos billetes para evitar la contraceién de la eireulacién
que aquello implica, el encaje se vuelve tan insuficiente, que, fatal-
mente, quebranta la confianza del puablico. (%)

Sin embargo, conforme a los principios que hemos sentado
anteriormente, el valor de la moneda no reside solamente en el
stock de oro amonedado que garantiza al phblico la conversién en
cualquier momento que sea solicitada. Antes bien, ese factor os
secundario ante el faetor cantidad. Aquél debe mantenerse en pro-
porciones suficientes para econservar la confianza del plblico y en
cuanto el oro es un medio de pago internacional, pero su disminu-
cién sblo acusa gravedad en ciertos limites y cireunstancias. La
eantidad de la circulaciéon, en cambio, es el indice prinecipalisimo
de las variaciones en ¢l valor de la moneda. Inglaterra nos ofrece
un ejemplo magnifico para justificar estas aserciones. Hubo épocas,
bajo el imperio de su viejo sistema monetario, en que el encaje
metdlico del banco central iba mucho méas alla del 100 por elento
con relacién a los billetes en ecirculacién y, sin embargo, la moneda
sufrié continuas y acentuadas depreciaciones. Hs que, como dice
Cosio exponiendo la doetrina del profesor Cassel, “‘un stock de mo-

(24) 14, p. 28.
(25) Jezé, La tasa del descuento y la direccién de la moneda.
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nedas de oro en las cajas de los bancos centrales no posee un mis-
terioso poder de infundir valor al papel” y que ‘en general, el
valor no es una cualidad inherente a las eosas sino un fenémeno
econémico determinado por la escasez con relacién a la demanda’’;
coneluyendo en que ‘‘es por lo tanto una idea absolutamente falsa
considerar el porcentaje de oro que garantiza la emisién de los ban-
cos como un factor esencial para determinar el valor de la mo-
neda’’. (2%) ‘

Il descuento no es méas que una de las formas del crédito.
Podria suponerse la existencia de un remedio en la limitaeién del
crédito hasta una cantidad méaxima més alld de la cual el banco
no emitiria un solo billete; pero ésta es una medida de inecalcula-
bles perjuicios para la industria y el comercio que no .es posible
adoptar. Entonces se apela a las variaciones de la tasa del des-
cuento como indice regulador de las demandas de créditos. *‘El in-
terés del dinero tiene aqui la misma funcién de los precios. La fun-
cién econémico-sceial de los precios es sblo ésta: proeurar en todos
los puntos una adecuada restmcemn de la demanda.”” (*7) ~

Tal es, pues, la funcién econdmica del alza del descuento:
restringir los credltos vale deeir, las emlslones para adecuar la
cantidad de billetes a las necesidades econdémicas del comereio y
la industria. ! dinero ‘‘barato’’ 1mphca una gran demanda de
créditos. El dinero ‘‘caro’ la detiene e inicia un proceso de des-
inflacién. (En este punfo se presenfan jnterésantes cuestiones: ban-
cos centrales y de ethimén, monopolio, tasa oficial y tasa privada,
ete., que trataremos més adelante).

Los bancos centrales siguen, pues, una politica de alzas y
bajas del descuento, de dcuerdo al ritmo que le marcan las nece-
sidades y las demandas, la situacién de las industrias, ete.

CAPITULO IV

E1 ALZA DEL DESCUENTO Y EL NIVEL DE LOS PRECIOS. — Uno de
los efectos clisicos del alza del descuento es la baja del nivel ge-

(26) Pedro Cosio, p. 125,
(27) 1Ia, 14, p. 128.
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neral de los precios. Por una parte se produce la depreciacién de
todos los valores de bolsa y, por otra, la depreciacién de todas las
mercancias. El primers de los efectos sefialados estd admitido como
infalible por la generalidad de los autores y confirmado por mu-
chas experiencias; no asi el segundo, que se presta a serias obser-
vaciones.

Como el alza del deseuento provoea una escasez de dinero o,
por lo menos, un acentuado encarecimiento, y ¢l papel de comercio
gobre el extranjero baja, segln lo vimos en su oportunidad, los ne-
gociantes en valores de bolsa deberan también sufrir las consecuen-
cias de esa ecarestia, pues, comosel interés es demasiado alto para
procurarselo por medio del descuento, apelarin a formas menos
onerosas .vendiendo los valores mobiliarios y titulos de renta que
tienen en cartera, con la natural depreciacién que este aumento de
oferta tiene que acarrear.

Esta consecuencia del alza del descuento es, si se quiere, la
mas logica de todas porque es en la bolsa, eentro de innumerables
negocios y especulaciones internacionales, donde las méas pequefias
variaciones de la tasa del descuento se siguen con mirada vigilante
¥ se toman como el indice seguro de una determinada situaciin
econdémica.

Las bolsas de valores, como diece Decamps, ofrecen, en efec-
to, una receptividad més grande que las bolsas de mercancias a
todas las influencias monetarias. El precio de los titulos es mis
facil y més rapidamente impresionado por la abundancia de Ilas
disponibilidades, como 1o lo es el precio de los productos. (2¥) La
etapa anterior, de abundancia de numerario, habia entrafiade el
alza de los valores y el uso excesivo del crédito. El cambio repen-
tino en el mercado monetario coloca a los especuladores en situa-
cién dificil debiendo cumplir sus compromisos en otras condiciones
que las previstas, de modo que ‘‘estdn obligados a liquidar su po-
sieién, y esas liquidaciones, agregindose a 'la abstencién de los
compradores, entraflan la baja de los precios’. (*?) .

Ahora bien; ;qué consecuencias produce esta baja de los
valores en cuanto al movimiento de los capitales, vale decir, endl

(28) Decamps, p. 129
(29) Id., p. 241,
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es el grado de éxito que tiene el alza del descuento en lo que res-
pecta a la modificacién de la balanza internacional de pagos?

El numerario, cuya dificultad de adquisiciéon en el mercado
monetario nacional es prande, viene a ser reemplazado por la coa-
currencia de los capitales extranjeros que se aplican a la compra
de esos titulos y valores depreciades. Es una nueva riqueza que
entra al pais, convirtiéndose en una realidad el resultado que se
buscaba. :

El alza del descuento constituye, por otra parte, un freno
para los especuladores de bolsa que provocaron el alza, siendo mu-
chas veces, éste, el fin que principalmente se persigue; es decir, se
busea la restriceién del c¢rédito para cierta clase de demandas: las
de los corredores. Muechas grandes catéstrofes financieras tuvieron
su origen en el desenvolvimiento desmesurado de las negociaciones
bolsistas fundadas en una abundancia artificial. .

Mas interesante se presenta la consideracién del precio de
las mercaderias en general porque sus variaciones estin sujetas a
mialtiples causas y obedecen a un mecanismo mas complejo; ¢l
asunto reviste también mis importancia porque ese precio toea mis
de cerca los intereses generales de la colectividad.

Para la teoria clasica el alza del descuento presentaria aqui
una manera de obrar tan simple como en el caso de los valores y
titulos: los comerciantes, teniendo necesidad de dinero para el de-
sarrollo normal de sus actividades y encontridndose dificil 1a obten-
cibn de erédito, apelaran a la realizacién de sus mercancias a cual-
quier precio. Ello, a su vez, producird la atraeccién de los compra-
dores extranjeros.

El problema no es tan simple y es necesario tocar algunas
cuestiones. Debemos, antes que nada, conocer la relacién existente
entre el valor del dinero y el nivel de los precios y referirnos igual-
mente al costo de produccién de las mercaderias. Del resultado ob-
tenido surgird la exactitud o inexactitud de la influencia prepon-
derante que se asigna al alza del descuento en su funcién de deter-
minar la baja de los precios.

El estudio de la causa de las variaciones de los precios es
uno de los grandes problemas de nuestra ciencia y de los que més
ardientes disidenecias ha planteado entre los tratadistas. Ese estu-
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dio se vineula estrechamente al del valor; en consecuencia, la oferta
y la demanda, la utilidad, la deseabilidad, la rareza, el costo de
produeeidn, el valor y la cantidad de la moneda, ete., son bases de
distintas teorias cuyo examen no es ésta la oportunidad de tentar.
S6lo debemos referirnos @ la relacién entre los precios y el valor y
la cantidad de la moneda, ya que, segiin lo establecido en el capi-
tulo anterior, el alza del descuento opera sobre estos Gltimos.

" Bs innegable que existe una relacién necesaria entre el valor
de la moneda y los preeivs. La moneda no es més que una unidal
abstracta de medida y el preeio el valor de los productos, medido
por la moneda. ‘‘Cuando los precios se elevan o bajan de una ma-
nera general, seremos siempre llevados a reducir el fenémeno al
valor monetario.”” (3°) La ley de la variacion de los precios cn
forma inversamente pr-)pdr'cional al valor de la moneda estd undni-
memente aceptada.

Hemos visto que el alza del descuento es un remedio confra
la depreciacién o la amenaza de depreciacion de la moneda y hemos
aceptado que la moneda varia de valor de acuerdo a la cantidad,
Jlo que puede hacernhos aparecer como influenciados. por la llamada
teorfa cuantitativa, hoy desprestigiada. Expliquémosnos; no cres-
mos que el valor de la moneda esté en relacidn -constante con su
centidad, pero si que la superabundancia origina una depreciacidu,
lo que es diferente y estd admitido por la gran mayoria de los eco-
nomistas modernos. Luege, para ser logicos con nogotros mismos,
debemos establecer que el alza del descuento, en cuanto a correctivo
monetario, es capaz de producir, eomo consecuencia mediata, una
baja de los precios.

Lias variaciones de la tasa del descuento, independientemente
de la corrececién monetaria, originan movimientos en sentido inver-
so en el monto de la circulacion. Estas variaciones, tienen una in-
fluencia directa sobre el nivel de los precios?

Lios adeptos de la teoria cuantitativa asi lo creen. Para ellos,
la tasa del interés seria un factor estimulante de las fluctuaciones
en la vida econdémica. (1)

En las variaciones de la cantidad de la moneda concurre un’

(30) Schmoller, p 2383, t 3
(31) DBounitian, p 140
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factor cuya presencia debe ser temida: especialmente en cuenta y
que tiene la virtud de amenguar los efectos de aquellas variaciones:
la veloeidad de la cireulacién. Como dice Bouniatian, la cantidad
de los instrumentos monetarios y su velocidad de eirculacién son
clementos muy elasticos. La cantidad de los instrumentos moneta-
rios fiduciarios (hilletes, letras, cheques, ete.), puede ser aumenta-
da féacilmente en limites bastante amplios comgo para satisfacer la
creciente necesidad de medios de circulacion, y ella se contrae auto-
maticamente cuando la pecesidad disminuye. Lo mismo; la veloci-
dad de Ios instrumentos monetarios es susceptible de grandes cam-
bios: aumenta cuando la circulacién de los valores se vuelve intensa
y baja cuando ésta disminuye. (*?)

' Seglin esto, la posible influencia del volumen de la cireula-
cién en los precios se ve contrarrestada por la velocidad de la cir-
culaeién, que viene a llenar una funcién de adaptacién de la can-
tidad de dinero disponible con las necesidades del mercado, elemer-
to de armonia econdémica en tiempos normales, perc que en otras
circunstaneias viene a impedir el efecto util que se persigue con el
alza del descuento.

En tiempos de abundancia monetaria el pablico ha tenido ia
prevision de acumular ahorros que en tiempos de escasez ingresa-
ran al movimiento. circulatorio. De esta manera, el alza del des-
cuento no reviste una influencia aparente en la eirculacién y, por
ende, en el nivel de los precios.

Pero el alza del descuento significa una restriceion del eré-
dito. Dijimos que, para la teorfa clasica, el alza del descuento pre-
sentarfa el siguiente mecanismo: teniendo los comerciantes nece-
sidad de dinero y encontréndose dificil la obtencién de eréditos,
apelardn a la realizdcidon de sus mercancias a cualquier preecio.
Bouniatian, enemigo decidido de la teoria cuantitativa, buseando
argumentos y sin negar el rol del crédito en la economia moderna,
expresa que el dinero que se toma prestado no es méas que un
coadyuvante del capital propic y que los ciclos econémicos son ima-
ginables atin sin el erédito. (*®) Desechando las posiciones extre-
mas, la cuestién se reduce para nosotros a lo siguiente: O la velo-

Bouniatian, p. 123.
Bouniatian, p. 144,

(32)
(33)
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cidad de la circulacién aumenta y el piblico hace uso de sus aho-
rros disponibles, o estos ahorros no existen y la angustia de pro-
curarse fondos es més fuerte que cualquier elevacién de la tasa
del descuento, en cuyo caso, y contrariamente a lo previsto por
las instituciones bancarias, la_demanda de eréditos permanece fir-
me. Bl afdn de mantener la estabilidad de los precios hace olvidar
el interés del dinero que se toma prestado. En estas circunstancias
extremas, Hermant aconseja limitar el descuento a un méaximun:
absoluto. (34) L

Hay maés atin; cuando los bancos elevan la tasa del descuen-
to, la_medida es tomada como un indice seguro de nuevas elevacio-
nes y la prudencia impulsa a los comerciantes e industriales a des-
contar el interés fijado antes de que la carestia sea mas acentuada.

En fin, otro factor que es susceptible de contrariar los efec-
tos normales del alza del descuento es el costo de produccion de los
productos.

La restriccion del erédito produce un estado de opresién fi-
nanciera. S1, segln acabamos de ver, en determinadas circunstan-
cias no disminuye el uso del erédito con el alza del descuento, vale
decir, si se obtiene dinero a elevado interés, éste constituird un nue-
vo elemento en el costo de produccidon. Y esta consecuencia es su-
ficiente, sino para contribuir al alza de los preecios, por lo menos
para evitar la baja. -

Surge de estas consideraciones que diversas influencias con-
trarias vienen a obrar sobre los precios y que el alza del descuento
s6lo eon la concurrencia de especialisimas condiciones determina la
baja de aquéllos. Para que este resultado se produzea es necesario
suponer que el equilibrio general del pais no estd turbado, que el
volumen de la circulacion estd adaptado de larga fecha y por una
larga experiencia a las necesidades y que éstas se proporcionan a
la eantidad de la moneda. (%)

Y si, a pesar de los reparos sefialados, 1a baja de los preecic
es alcanzada, ella tendrd la virtud de atraer los capitales extranje-
ros. Los bajos precios son un fuerte estimulante para los compra-
dores del exterior al mismo tiempo que retiene a los compradores

(84) Hermant, p. 101.
(835) Hermant, p. 101.

-
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nacionales en el propio pais, es decir, constituyen una prima a la
exportacién y un freno a la importacién. Ello, baje la condicién
necesaria de que el nivel de los precios determine y preceda los
movimientos del eambio, y no al revés. (%)

CAPITULO V

TASA OFICIAL Y TASA PRIVADA. — En el curso de nuestra ex-
posicién nos hemos referido constantemente a los bancos centrales
e instituciones de emisién como investidos del supremo poder de
accionar a su antojo sobre el mercado monetario por medio del alza
del descuento, provocando la abundancia o la carestia segan lo exi-
jan las eondiciones econdmicas de la plaza.

Todo lo que hemos dicho acerca de la funcién econdmica del
alza, del descuento y de su éxito estd sujeto a que dicha alza no sea
una mera afirmacién tedrica de los bancos centrales, sino una ver-
dadera realidad en cuanto a su eficacia para determinar la suba ge-
neral del tipo de ‘‘alquiler’’ de los capitales. Porque no cs la
elevacién de la tasa del interés en el banco central la que deter-
minars la entrada de los capitales extranjeros mejorando el curso
del ecambio y las condiciones monetarias; es indispensable que todo
el mercado sufra una transformaciéon paralela a la modificacién de
la tasa. Luego, cualquier elevacién de la tasa del descuento serd
ineficaz si no ha sido practicada cuando la economfa general ofrece
perspectivas favorables a su influencia. .

La primera contradiceién que encontramos es, por de pron-
to, la politica del descuento que siguen los bancos centrales en épo-
cas normales. Ellos mismos efectian descuentos utilizando dos ta-
sas distintas llamadas tasa oficial y tasa privada o tasa libre del
mercado. La primera se aplica a los papeles comunes de.comercio
que no ofrecen una garvantia calificada y la segunda al denominado
““buen papel’’ en consideraciéon a la bondad de sus firmas.

Para Ansiaux, la coexistencia de estas dos tasas no es una
dercgacién del prineipio econémico segiin el cual, en un momento

(36) Hermant, p. 102.
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dado, no hay més que un solo precio sobre un mismo mercado. La
uniformidad del precio del mereado en una época determinada no
se extiende, en efecto, mas que los articulos de idéntica calidad. (37)
De maés esta decir que la tasa privada es siempre inferior a la tasa
oficial. La tasa privada es la que aplican generalmeﬁte las insti-
tuciones particulares de crédito. Sin embargo, las tasas no tienen
una rigidez inflexible; ios bancos conservan la facultad de hacer
pequefias variaciones en atencion a la calidad del papel presentado
al descuento.

En este sentido, la institueién caracteristica es el Banco de
Inglaterra que cuando eleva su tasa oficial indica al pablico las
condiciones monetarias del. mercado pero se reserva el derecho de
aplicar una tasa méas benigna a su clientela especial y en general
al papel de primer orden. El Banco de Francia, por el contrario,
se ha caracterizado en todas las épocas por la uniformidad de su
tasa para toda clase de letras. Esta diferente politica tiene un prin- /
cipio de explicacién si se recuerda que el Banco de Francia sblo
descuenta letras que lleven tres firmas abonadas y que su tasa de
descuento es casi siempre, con relacién a las otras plazas, excesiva-
mente baja. Hubo épocas en que el Banco del Imperio Alemén
practicd también el primer sistema, pero dejéo de hacerlo- a conse-
cuencia de las reclamaciones de la masa de tomadores que sostenian
que un establecimiento privilegiado debia un tratamiento 1gua1 a
todo el mundo. (%) ’

Pero lo esencial en esta cuestién reside en la tasa privada
conforme a la cual efectlan sus operaciones las instituciones par-
ticulares. El alza de la tasa oficial del descuento serd impotente
para atraer los capitales extranjeros si no ha conseguido influir en
la tasa privada. Los eapitales afluyen acicateados por el alto inte-
rés reinante en la plaza y para emplearse solamente en papel de
primer orden. Es necesario, entonces, que el alto interés rija tam:
bién para esa clase de papel. Es de hacer notar que, a veees, la di-
ferencia entre ambas tasas acusa proporeciones considerables.

Debemos averiguar, entonces, las causas de esta diferencia de
tasas e investigar el grado de influencia que tienen los banecos cen-
trales sobre las institueiones particulares.

(37) Ansiaux, p. 111.
(38) Ansiaux, p. 112,
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Lios bancos libres, en contacto més direeto con las empresas
comerciales, industriales y financieras del pais, son més sensibles a
la presién del crédito que los grandes bancos de emisién. El movi-
miento del descuento libre precede, en general, al del descuentdy
oficial.  (39)

Los bancos particulares, por otra parte, deben sostener una
competencia desventajosa con los bancos centrales y apelan, en-
tre otros medios, a la tasa baja del interés para extender la can-
tidad de sus operaciones. Deben, asimismo, buscar colocacién para
sus ahorros disponibles y no dejar inactivo el monto de sus depd-
gitos que constituye para ellos un nuevo elemento regulador de la
conecesion de créditos. A ello debe agregarse la competenela que se
hacen entre si los baneos partieulares y los acuerdos que celebran
para mantener en la plaza un determinado tipo de intérés. Todo
lo cual contribuye a la existencia de una tasa del mercado que,
muchas veces, se desentiende en absoluto de la tasa oficial; es que,
como dice Decamps, las variaciones del precio del alquiler de los
capitales schre un mercado dado no son ordenadas por el senti-
miento; ellas resultan de la situacién respectiva de las dispenibi-
lidades y de las necesidades. Si las disponibilidades son abundan-
tes y las necesidades poco importantes, los prestamistas estarin
obligados a redueir sus pretenciones y la tasa del crédito serd baja;
si la situacién es inversa, si las disponibilidades son raras y si hay
grandes necegidades, el dinélt'o serd earo. (*°) No es otra cosa que
el cumplimiento de la ley de la oferta y la demanda.

Por su parte, los bancos de emisién se encuentran colocados
en una situacion especiaiisima. Son instituciones oficiales a las que

1 Estado ha concedido un monopolio, el més grave e importante
de todos los monopolios econbémicos, con la enorme responsabilidad
de controlar la cireulacién monetaria. La simple enunciacién de
sus funciones es suficieate para suponer con verdad que sus ope-
raciones se desenvuelven dentro de la severidad y de los limites im-
prestos por la ley y el mejor cuidado de los altos intereses sociales
de cue son depositarios.

Asi ecomo los bancos particulares se preccupan de sus depd-

(39) Van Elewyck, citado por I’Angelo, p. 155,
(40) Decamps, p. 252,



ANO 17. N 5-6. JULIO-AGOSTO 1930

sitos para regular los créditos, el banco de emision debe preccu-
parse del encaje metdlico; al descontar letras no hace uso de un
dinero preexistente, sino lo emite, es decir, lo crea, conforme lo
permita el monto de aquel encajs. Sus operacioness de descuento han
de tener la mixima seguridad, eliminando, en lo posible, el factor
riesgo. Es por esto que los bancos centrales, en tiempo de cares-
tia de numerario, vienen a ser los proveedores de los bancos parti-
culares, practicando lo que méas bien se llama operacién de redes-
cuento. Asi se explica due la tasa oficial se mantenga, por lo ge-
neral, més elevada que la tasa privada, o sea, que aquéll@ N0 ex-
presa, en realidad, la verdadera tasa que impera en el mereado de
los capitales, .

Y en esta forma, el recurso de correccion de los ecambios y
del mercado monetario que habiamos encontrado en el alza del des-
caento parece eondenado a un fracaso irremediable. Sin embargo,
las reciprocas influencias entre ambas tasas son considerables. La
preeminencia de éstas o la fuerza de aquellas circunstancias anota-
das determinard en cada caso el resultado.

Al decir que los baneos de emisién se constituyen en provee-
dores de los baneos pavticulares hemos sefialado un preponderante
factor de influencia que permite a aquéllos accionar sobre lg tasa
privada y preeederla. En efecto, si un banco descuenta en el banco
central a un determinado interés, al emplear el capital asi obtenido
en nuevos préstamos, ‘1o lo hard a un interés que le signifique una
Yrdida sino al interés que le proporcione una ganancia. Esto ocu-
4, es cierto, en épocas de carestia, pero es, precisamente, lo que
rios interesa constatar, pues es la circunstancia en que la iﬁIposi-
ciéon del remedio se haee necesaria. Es entonces cuando los baneos
particulares recurrirdn al banco central, cuando las escasas dispo-
nibilidades con que cuentan no son suficientes para hacer frente a
la gran demanda de créditos. El banco central, por el contrario,
con sus grandes depdsitos y el recurso poderoso de la emision de
biﬂetes, se encontrard en condiciones de prestar la ayuda necesaria,
tomando, de este modo, el control monetario que le es indispensable
para imponer su tasa en el mercado.

Se cumple, una vez mas, la ley de la oferta y la demands.
El banco central no ha hecho otra cosa que fijar la tasa. que eo-
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rresponde a la verdadera situacién del mercado: el monto de ias
disponibilidades y la cantidad de las necesidades. Como dice Leén
Say, cuando el baneo central eleva la tasa del desecuento, no hace
méis que constatar la situaeién real: él no vuelve los capitales més
caros; eonstata solamente que lo son. (%)

Ademas, los bancos centrales cuentan econ recursos para obli-
gar a los bancos particulares a aceptar su tasa, creando una esca-
sez artificial. Alemania proporciona un ejemplo interesante. En
1908 y cuando el distanciamiento de las tasas era por deméis acen-
tuado; como el Reichsbank estaba provisto abundantemente y quizis
con exceso de bonos del tesoro, se sirvié de esos titulos de la deuda
flotante que hacia descontar sobre el mercado para atraerse una
fraccién suficiente de los eapitales existentes para provocar asi una
penuria artificial y traer la tasa privada a la tension deseada. (*2)

Otro medio consiste en la elevacién del tipo de interés que
abonan por los depdsitos, que es, por lo general, la base del tipo
del descuento. De esta manera, los bancos particulares tendran que
elevar también ese interés para hacer frente a la competencia y
como esto implica un aumento de gastos, busearan resarcirse por
una elevacidon simultanea de la tasa del descuento. (%)

En fin, la organizacién de los bancos centrales serd un fae-
tor decisivo de su influencia en el mercado monetario. Esta influen-
cia estd notablemente acrecentada cuando se ha adoptado el sistema
del monopolio de la emision por una sola institucién eentral y que
es el imperante en los principales paises de Europa. El sistema
que rije en Estados Unidos impide 1a accién eficaz del alza del des-
cuento porque supone un acuerdo enire los diferentes bancos de
emisién, lo que ya es una gran dificultad, pues cada institueién
procede conforme a la situaeién especial en que se encuentre, sien-
do dificil imponer la postergacién de sus intereses particulares a
los intereses de la economia general.

El banco de Inglaterra no siempre ha tenido la direceién el
mercado por la conewrrencia de los baneos particulares en ewanto
a las operaciones de descuento y, prineipalmente, por su rigido sis-
tema monetario que, arrancando de la Peel Aet, le imponia la obli-

{(41) Citado por Decamps, p. 256.
(42) Ansiauox, p. 181.
(43) Ansiaux, p. 131,



ANO 17. N° 5-6. JULIO-AGOSTO 1930

— 244 —

gacién de mantener una fuerte garantia metilica. Hoy, con la re-
forma sancionada en 1928, puede emitir billetes con una garantia
metalica infima y ejerser, en consecuencia, una influenecia prepon-
derante en el mercado de los capitales.

Parecido papel desempefia el Reichsbank y con un caricter
més acentuado atn, el Baneo de Francia. Este no tiene la obliga-
cién legal de conservar un encaje metédlico proporcional al monto
de la emisién y, por otra parte, se mezcla mas directamente que el
Banco de Inglaterra y que el Reichsbank en el movimiento de los
negocios. (**)

De lo expuesto, y resumiendo, podemos concluir diciendo que
el alza del descuento por los bancos centrales sblo tiene eficacia
cuando precede y dirije a la tasa privada, que los capitales extran-
jeros que buscan colocacién ventajosa necesitan, para trasladarse de
una plaza a otra, que la suba del tipo de interés sea general y efec-
tiva y que esto se consigue cuando los bancos no han procedido
arbitrariamente sino de acuerdo a las verdaderas condiciones del
merecado.

CAPITULO VI

EL rmsco. — La elevacién de la tasa del descuento, previo
cumplimiento de las condiciones apuntadas y concurrencia de las
cireunstancias propicias seflaladas, surtira el efeeto buscado de atracr
los capitales, a menos que no intervenga un factor que no hemos
contemplado todavia: el riesgo. :

La tendencia general de los capitalistas estd en busear a sus
disponibilidades un conveniente empleo dentro del propio pafs. Se
cumple asi una mejor fiscalizacidon y contralor de las operaciones
econémicas de inversién ¢, cuando més no sea, se satisface la razén
de orden puramente sentimental que determina a dejar los capi-
tales en la propia patria. La presencia en el lugar donde se reali-
zardn las actividades financieras, proporeiona por sf sola una gran
tranquilidad.

(44) Decamps, p. 260.
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Por lo tanto, es necesario que el medio empleado para atraer
los capitales extranjeros esté dotado de la suficiente energia para
contrarrestar las influencias que trabajan en contra de su emi-
gracion.

El pais que ha elevado la tasa del descuento debe presentar
a los capitalistas del extranjero una economia general sana y una
situacién fiseal, politica, ete., que proporcione la seguridad en el
desarrollo de las actividades y en el retorno oportunc de los capi-
tales.

La influencia de la legislacién sobre el movimiento de log
capitales es considerable, bien que ella contraria, a menudo, €l libre
juego de los principios econdémicos. Cuando varios Estados de la
Unién americana, en las épocas de escasez y depresién, promulgs-
ron leyes que ponian trabas a la cobranza de créditos y a la eje-
cueién de bienes hipotecarios, las compafiias de seguros, los ban-
queros ¥y las otras clases de prestamistas, rehusaron naturalmente
continuar sus adelantos en los territorios donde estas leyes estaban
en vigor, retirando tan pronto como les fué posible los capitales ya
adelantados, resultando que aquellos prestamistas que consentian
continuar corriendo los riesgos, elevaron considerablemente la tasa
del alquiler del dinero. (%)

De modo que existiendo un riesgo en la celocacién de capi-
tales, se produce uno de estos resultados: o los capitales se retraen,
o la tasa del interés sube considerablemente como compensacién del
riesgo corride. Lo cual demuestra la importancia que tiene el fae-
tor riesgo sobre la tasa del descuento.

La calidad de la moneda es elemento esencial para el caleulo
de los riesgos. Debe existir confianza en la estabilidad de su valor
al mismo tiempo que en la conversion. La amenaza o el temor del
curso forzoso es suficiente para impedir la entrada de los capitales.

Al decir de Hermant, en el régimen normal, una débil varia-
cién de la tasa del descuento puede determinar una afluencia de
capitales extranjeros, pero no es lo misme en un periodo de inss-
tabilidad monetaria; si la moneda puede perder 20 o 309/, de su
valor en alguunos dias, los capitales extranjeros no correrdn un ries-
go tal para asegurarse una remuneracién suplementaria de 1 a

(45) Serra, p. 51.
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29/, anual. ‘““En el lenguaje de la geometria asnalitica, se dirfa que

es preeciso imaginar una dimensién suplementaria, para tomar en
cuenta la introduceitén, en las férmulas, de una nueva variable, qué
es el valor cambiante de la moneda.”” (*9)

Por més acentuada que sea la elevacién de la tasa del des-
cuento, no conseguira atraer a los capitales si la situacién del pais
inspira deseonfianza. Con intervalo de casi medio siglo, Inglaterra
nos proporciona dos ejemplos aleccionadores. En 1886, luego de un
profundo sacudimiento en el mercado de Londres y encontrindosé
suspendidos los efectos del Acta de Roberto Peel, la tasa del des-
cuento se eleva en Liondres al tipo desusado del 10°/,. En 1914, la
tasa se encuentra también al 10°/, euando se atravesaba por los
gravisimos momentos de iniciarse la conflagracién europea. En mnin-
guna de estas circunstancias los capitalistas extranjeros se encomn-
traron dispuestos a colocar sus disponibilidades en Inglaterra, a pe-
sar del tentador interéds gue se ofrecia, pues la situacién habia ho-
rrado la confianza en la plaza, sobre todo en el primer caso, cuando
se encontraban suspendidos los efectos de una ley que era la garan-
tia de convertibilidad.

En 1921, cuando la tasa del descuento en la Republicg Ar-
gentina oscilaba entre 6.50 y 7°/,, el Baneo de Inglaterra rebaja
la tasa del 6.50 al 6°/,. La superioridad de nuestra tasa con res-
pecto a la inglesa hizo sbrigar fundadas esperanzas de que los capi-
tales ingleses que empezaban a liberarse de las elevadas tasas qus
rigieron durante la guerra, tomaran la direccién de la Argentina. Sin
embargo, este resultado favorable se vié impedido por la poeca con-
fianza que existia en Inglaterra por los negoeios que se emprendian
en nuestro pais, tomandose como indice los pésimos balances presen-
tados por las compafiias ferrocarrileras formadas por eapitales in-
gleses, conforme lo habia previsto Carlos Alfredo Tornquist en un
interesante reportaje del diario ‘‘La Razén’’. (*7)

Otras veces, la desconfianza de los prestamistas no tiene otto
fundamento aparente -que la propia elevaciéon de la tasa del des-
cuento. La medida de defensa monetaria que significa el alza estd
indicando la existencia de un mal suseeptible de reagravarse vy pue-
de aparecer como manifestando el temor de nueva depreeiacién de

(46) Hermant, p. 90.
(47) “La Razbén”, 25 de Junio de 1921
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la moneda y produecir, en consecuencia, los mismos efectos que esta
depreciacién. (*8)

Se puede establecer, en consecuencia, que a igualdad de tasas
v de riesgos, los capitales se quedan en el lugar de su procedencia;
que a tasas diferentes, tienen tendencia a emigrar al lugar en que
la tdsa es mayor siempre que los riesgos sean paralelos; siendo el
riesgo grande es necesario el aliciente de gananecias extraordinarias,
es decir, una tasa elevadisima, para que los eapitales se decidan a
correrlo.

;1iA TASA DEL DESCUENTO ES UN REMEDIO MOMENTANEO?. —
Max Hermant, en todo el curso de su interesantisima monografia, no
puede disimular su pesimismo en cuanto al éxito del alza del des-
cuento como remedio para una balanza de pagos. desfavorable; ex-
presa que el dinero o capital atraido no es més que prestado y sélo
se consigue un remedio momentdneo y que de todas maneras y afin
en el caso méis favorable, el beneficio realizado por los compradores
extranjeros repr‘esénta una disminucién neta de la riqueza macio-
nal. (**) Esas objeciones no son nuevas; Goschen ya las habia pre-
visto y contestado: el pais puede hacer como un individuo que,
aguardando sus rentas, toma prestado para franquear el intervalo.
Ofreciendo una tasa de interés més elevada podra obtener una pro-
longacion de erédito hasta que por el curse natural de las cosas
pague su balanza con un aumento ulterior de sus exportaciones. (°°)

Se supone que el estado desfavorable de la balanza de cuentas
obedece a circunstancias transitorias y que serdn salvadas en un
intervalo de tiempo. Hs por ello también que las elevaciones de la
tasa del descuento en gran parte de las experiencias realizadas, se
efectlian en cardcter pasajero; pasgdo aquél se volverd de nuevo a
la tasa mas baja apropiada para las épocas de normalidad. Se dice
que aquello no es méas que una prolongacién del vencimiento y que
parecida operacién grava forzosamente el pasivo de reglamentos de
cuentas ulteriores. () FEfectivamente, si es que no ha desapareci-
do la causa que motivé el mal, en cuve caso se apelard de nuevo a

(48) Hermant, p. 95.
{49) Hermant, p. 87.
(50) Goschen, p. 186.
(51) Ansiaux, p. 114.
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la medida sosteniéndose todo el tiempo que sea necesario. En todo
caso, el ejemplo de Inglaterra, ‘‘la madre patria de una racional
politica del descuento’ (°2) nos ensefia con harta frecuencia el buen
sentido y las excelencias de subir y bajar alternativamente la tasa
del descuento eonforme lo exijan los balances de cuentas.

En ciertas circunstancias, franquear el intervalo peligroso es
salvar la situacién. (**) Un balance de cuentas desfavorable cons-
tituye un ambiente propicio para los descalabros monetarios. Im-
pedirlo por medio del alza del descuento, es presentar al corrective
en su méas alto grado de importancia. (°*)

CAPITULO VII

INCONVENIENTES DEL ALZA DEL DESCUENTO. — FEl alza del des-
cuento no debe concebirse como una moneda corriente y de la que
puede hacerse uso a disereeién. No; el alza es solamente un reme-
dio para una situacién anormal porque atraviesa el mercado, un
mal necesario, que deberd hacerse cesar en cuanto los resultados
buscados han sido obtenidos. El tipo elevado de interés, con carie-
ter permanente, salvo extraordinarias excepciones, €s una pohtlca
de peligrosas consecuencias. Y atn como medida temporaria, e
dispensable poseer la méxima discrecion con la constatacién
de que la economia enferma es capaz de Tesistir su aplicaei()nf'

Los inconvenientes que el alza del descuento es susceptible
de presentar ya han sido insinuados en diferentes partes de esie
trabajc; debemos ahora insistir sobre ellos tratando de asignarles su
verdadero aleance. ™~ ,

El alza del descuento es una medida que el comercio y la
industria temen en grado sumo. Su anuncio por los bancos centra-
les es el anuncio de un periodo de tirantez econdémica que colocars
a aquélles en una penosa situacién: la restriceién del erédito en los
momentos en que se hace sentir su necesidad en forma mds intensa.

(52) Cosio, p. 127.
{58) Ansiaux, p. 115.
(54) TIa, Id.



ANO 17. N° 5-6. JULIO-AGOSTO 1930

— 249 —

A ello se debe las protestas que en numerosas situaciones la medida
ha levantado.

Dice Jezé que el Banco puede verse colocado en la alterna-
tiva siguiente: O poner en peligro el sistema monetario, o provo-
car una erisis econdémica. Agrega el ilustre financista que el sistema
monetario debe ser salvaguardado ante todo, cueste lo cueste, atn al
precio de una crisis econdmica grave. El 'desquiciamiento\ de la mo-
neda acarrearia, en efecto, catdstrofes generales, comparadas con las
cnales una crisis econdmica, por grave que fuera, para algunos, sélo
tendria consecuencias saludables. (°%)

El dilema que se presenta a los productores es grave y pue-
de ser de fatales resultados. O descuentan al tipo elevado que se
les ofrece el dinero o se ven obligados a efectuar liquidaciones rui-
nosas. Si lo primero, aumenta considerablemente el costo de pro-
dueeién de los articulos eon el bc:ligro de una disminuecién del con-
sumo. Si lo segunde, venderén los productos a menos que el pre-
cio de costo. Lia enunciacién de ambos supuestos pone de mani-
flesto el perjuicio que puede ocasionarse a la clase productora de
la nacién con una inconsulta o importuna elevacién de los tipos
de descuento. .

En Octubre de 1929 y en el empefio de encontrar pronto re-
medio a la notable depreciacion de la peseta espafiola, se insinué la
conveniencia de ensayar el alza del descuento, a imitacién de la cons-
tante politica monetaria de Inglaterra. FEntre las muchas voces de
protesta que el propésito levantara, ninguna de tanta elocuencia co-
mo la de Ramén Olazecoaga, cuyas palabras imereeen reproducirse
integramente :

“El experimento de la Gltima alza del tipo que actuaimente
rige, el cinco y medio para ¢l descuento y seis y medio para los prés-
tamos, no es propiamente el mas alentador a los eleclos tutiles, qua
no se han visto por parte alguna, mientras los inconvenientes v
perjuicios previstos se han confirmado ostensiblemente. La mejora
del cambio de la pessta, cuya defensa es el prineipal argumento
para el alza de los tipus de descuento de interéds, continda igual
si no peor que antes del decreto. Aparte de la defensa del cambio,
hay otros moéviles que pueden inducir a los paises a encarecer ban-

{(55) Jezé. El aumento de 1a tasa del descuento en Inglaterra.
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cariamente el dinero, tales, como poner freno a la especulacion des-
bordada y contener el éxodo de los capitales al extranjerc en buses
de un més alto interés. Iistas circunstancias y otras de eareter
politico, concurren en (Gran Bretafla, donde es necesaria la eleva-
cién del descuento, pero ninguna de ellas, afortunadamente, mani-
fiestan en Espafia una intensidad relativa. Aqui la especulacién
bursitil no alcanza provorciones desusadas que impliquen trastor-
nos generales, y la salida de capitales tropieza con el obstdculo de
la depreciacién accual de la peseta. Para la situacién presente do
la economia espafiola es contraproducente y permiciosc el encareci-
miento del dinero, pues atravesamos por un periodo de construe-
cién nacional, de transmutaciones mejorativas, de realizaciones largo
tiempo reclamadas, y no es cosa de, en vez de animar y facilitar lu
continuidad del esfuerzo, entorpecerlo, haciendo caro y dificil ha-
Nar dinero. Aparte de esfo, los precios en general son altos y los
gravamenes fiscales bastante numerosos, para afladir un nuevo ele-
mento al costo de produeccién.’’ (°)

Tales conceptos muestran con evidencia la grave responsabi-
lidad que pesa sobre los directores de los grandes bancos. Antes de
elevar el tipo del descuento deberdn auscultar la situacién general
del mercado y medir la intensidad del mal que se pretende reme-
diar para no producir un mal mayor con el advenimiento de una
crisis. Si existe un peligro real de desquiciamiento monetario, no
habrd méas que imponer el saerificio, siempre que el recurso cuenie
con probabilidades de éxito, so pena de hacerlo estérilmente.

En eiertas circuastancias, es posible amenguar los efectos
desastrosos que el alza puede producir en las industrias y el eo-
mercio, 4 base de una seleccién de la clientela para el otorgamiento
de los créditos, en forma de aplicar una tasa menos elevada a las
clases productoras. En esa forma se procedid en Nueva York en
la reciente crigis de 1929 para mno afectar seriamente a las indus-
trias, habiendo dado los bancos constante preferencia a los clien-
tes industriales y comerciales, para los cuales sblo en Ultimo tér-
mino se elevé la tasa al 6°/,, que no es onerosa en periodos de pros-
peridad. (°7)

(56) ‘“‘La Nacién”, 17 de Octubre de 1929,
{57) Situacién Fconémica, etc. Diciembre 1929, p. 178.
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La elevacion de la tasa de descuento puede producir en el
mercado una impresiér \desfavorable sembrando la desconfianza en-
{re los ecapitalistas qu negaran a enviar sus disponibilidades a
pesar de la perspectiva de grandes ganancias. Es que, como ya lo
hemos dicho, aquélla puede aparecer como manifestando el temor
de una depreciacién monetaria y producir los mismos efectos que
esta depreciacién. Los capitales extranjeros dudan en dirigirse ha-
cia les pafses en que se desarrolla una crisis que presenta los pri-
meros sintomas de una crisis monetaria y su hesitacién viene a
provocar el efecto que ¢l movimiento natural habria evitado. (%)
Razén de més que obliga a los banqueros a abstenerse de elevar las
tasas cuando el ambiente no ofrezea las garantias de seguridad in-
dispensables, evitando asi las consecuencias contradictorias anctadas
que, en vez de evitar la crisis o amenguar sus efectos, la precipitan
0 agravan.

Por tltimo, debemos insistir sobre lo que ya dijimos, que el
alza del descuento, provocando la entrada del numerario por los
altos intereses que devengaran, viene a constituir una fuente de
ganancias para el extranjero y una disminuecién de la riqueza na-
clonal, al mismo tiempo que convierte al pais en deudor del ex-
trahjero. Como dice Bendixen, tener deudas crea una relacién de
dependencia. (*?) Y asi eomo consigue una prolongacién de los
créditos para un momento mdas favorable, puede ocurrir que log
vencimientos se presenten cuando la situacién es menos propicia.
Es la experiencia de su propio pals que el citado auter pone da
ejemplo. Una elevacién de la tasa del descuento en Alemania pro-
voed la entradd de capitales ingleses, pero cuando menos se esper:-
ba, Inglaterra exigié por diversas causas la devolucién del dinero
adelantado. La consecuencia fué que el tipo de descuento del banco
oficial aleméan subiera vertiginosamente, recurso infitil, pues el Ban-
co de Inglaterra hizo lo propio. El curso de los efectos a la vista
sobre Londres excedié considerablemente el pumto de oro y hubo
gue sufrir una fuerte exportacién de numerario.

De lo expuesto se deduce que el alza del descuento puede
producir los resultados mas contradictorics y que no siempre son

{58) Hermant, p. 103.
{59) Bendixen, p. 93.
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los més favorables para el pais que la ha efectuado.

Es a mérito de los inconvenientes que el alza del descuento
puede producir, que, apenas pasado el momento eritico que la mo-
tiv6, la baja se impone, inmediatamente, sin vacilaciones. En el
capitulo siguiente tendremos oportunidad de ver cémo después de
pasadas las circunstancias que provocaron en el afio 1929 una ele-
vacién general de los tipos de descuento, la baja se produce en for-
ma general y cada vez més progresiva. ‘

En este sentido, los banqueros pueden considerarse como los
depositarios de la suerte econémica de la nacién. E! preponderante
papel que desempefian y la importancia que asignan a las varia-
ciones de la tasa del descuento se pone de manifiesto en la siguien-
te declaracién de los gerentes de los bancos de Lima en una reunién
proveeada especialmente para formularla: ‘‘Considerando que 1o
situacion econdémica del Pert no ofrece indicaciones desfavorables,
se resuelve reducir a 77/, la tasa del banco de la Reserva y man-
tener la libra peruana en el cambio norteamericano en una pro-
porcion de 4 délares’. (Noviembre de 1929). ()

-«

CAPITULO ViII

POLITICA DEL DESCUENTO Y APLICACIONES PRACTICAS. — El em-
pleo de las variaciomes en la tasa del deseuento para corregir ei
curso de los cambios v mantener la estabilidad de los signos mo-
netarios no es el mismo en las distintas époecas y los diferentes pai-
ses. Francia e Inglaterra por intermedio de sus poderosos bancos
centrales han seguido una politica diversa, al misme tiempo que su
aplicacién presenta notables diferencias segfin se trate del periodo
anterior a la guerra de 1914, durante la guerra y después. ‘

En Francia, como en ningtn otro pais, el alza del descuento
es particularmente temida por el comercio y la industria. Es por
ello que el Banco de Francia, s6lo en épocas excepcionalmente gra-
ves ha echado mano del recurso, prefiriendo apelar a otros medios
antes que al alza del descuento, como ser la venta a prima del oro
en lingotes o en monedas extranjeras, destinados a la exportacidn.

(60) “La Nacién”, 24 de Noviembrse de 1929.
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Ya conoecemos, por ofra parte, la tendencia de la tasa del Banco
de Francia a mantenerse en un nivel estacionario que varfa del 3
al 3 y '/, por ciento, practica variada durante los perturbadores
momentos de la guerra y el periodo inmediatamente posterior. Re-
cordemos, a este respecto, las exigencias que dicho banco requiere
para el deseuento de letras, entre otras, la concurrencia de tres fir-
mas abenadas. "

Inglaterra, por el contrario, se ha caraeterizado siempre por
las continuas variaciones de la tasa de descuento, practicadas a ve-
ces con intervalo de pocos dias. Para retener scbre el mercado na-
cional las disponibilidades en capitales metalicos que reclama su
grado de actividad, no opone obsticulo a su salida; los retiene por
la elevacién de la tasa del descuento, ofreciéndoles asi la remune-
racién exacta y legitima que comporta, en caso necesario, la de-
manda de que son objeto. Lia superioridad esencial del procedi-
miento inglés consiste en que todo aereedor de libras esterlinas tie-
ne la certidumbre de poder retirar de Inglaterra, a su agrado, el
valor integral, sin deduccién ninguna, del peso de metal que ellas
representan. (¢*) Ya ha quedado establecida la importancia que
esta seguridad tiene para el éxito de la medida.

La guerra de 1914 reviste suma importancia en la historia
de la politica del descuento. Vino a quebrar la fé y el prestigio
gque rodeaba al alza del descuento en sus caracteres clésicos, como
echd por tierra también con numerosas teorias econdémicas, especial-
mente monetarias. La guerra produjo, como es sabido una honda
crisis de empobrecimiento y el descalabro de casi todos los sistemas
monetarios, a pesar de lo cual, se puede apreciar que los tipos de
descuento no variarian en la medida que hace suponer la presencia
de tales circunstaneias.

El primero de Agosto de 1914, el Banco de Alemania subid
el descuento a 6 °/, y asi continué. Es cierto que el Banco de Ingla-
terra subid a 10 el 1° de Agosto, bajé a 6 el dia 6 y a 5 el dia 8, y
asi qued6 hasta 1916, en Junio, cuando subié a 6. El 18 de Enery
de 1917 volvié a 5*/, y el 5 de Abril bajé a 5, tipo notoriamente
muy bajo, que fué sostenido por dos afios y medio, que correspon-
den a lo més eritico de Ia guerra y al periodo de especulacién que

(61) Arnaung, p. 193.
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sefialé los primeros dias de la paz. Desde Noviembre 6 de 1919 se
aplicd el 6°/, v subi6 luego a 7 en Abril de 1920. Este alto inte-
rés se mantuvo hasta Abril de 1921, en que se redujoa 6 y */, ¥
sucesivamente a 6 y a b hasta 1921. El Banco de Francia subid
a 6 %, en 1914 en Agosto 1°, pero bajé a 5 ¢l 21 del mismo mes,
rigiendo esta tasa hasta el 8 de Abril de 1920, en que subié a 6°/,.
El 28 de Julio del 21 volvid a 5y */,. (52)

La causa de esa débil politica del descuento de parte delos
bancos centrales esta en la vaga nocién que sus administradores han
tenido de la verdadera importancia del fendémeno monetario que
provoeaban. También fueron compelidos directa o indirectamente
a mantener un tipo bajo de interés para preparar la emision de
empréstitos por parte del Estado. Era el medio de inducir al pa-

lico a suseribir empréstites y auxiliar asi al Hstado. Ello fué un
serio factor en el proeese general de la inflacién. (°2)

Parecida politiea fué la seguida por Estados Unidos que man-
tenfa una tasa media del 4 ¢/, elevada en Noviembre de 1919 al
4 y */,, aumentada al 6 el 21 de Enero de 1920 y a 7 el 29 de
Mayo. Este cambio de tdctica tuvo el méas halagador de los éxitos
v la confirmacién méas plena de la teoria clisica, pues el cro emi-
eré de Europa a Estados Unidos en grandes cantidades.

En estos paises, como en los que se mantuvieron neutrales,
los banqueros manifestaban un franco pesimismo en euanto a la
influencia del alza del descuento sobre el mercado de cambios y ia
moneda. Lo cierto es que la intervencién de mdltiples circunstan-
cias propias del periodo que se atravesaba restaban eficacia a la
tasa del descuento. Por otra parte, las variaciones practicadas ca-
recian de la suficiente energia y acusaban una debilidad impropia
de la situacién.

Pasada la guerra y el periodo inmediatamente posterior, se
nota de nuevo una tendencia a regular el eurso de los ecambios por
medio de las variaciones en la tasa del descuento.

Francia ha tenide oportunidad de experimentar sus conve-
niencias el afio 1926. 1l 22 de Julio de ese afio Poincaré es encar-
gado de formar gabinete, tomando a su cargo el ministerio de Fi-
nanzas, cuando el franco sufria una de sus méis agudas deprecia-

(62) Cosio, p. 128,
(68) Cosio, p. 129.
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ciones. El restablecimiento de la moneda era el problema central
de la politica francesa y en su logro habia de poner Poincaré todo su
empeflo. Para ello, hizo wuso de dos recurses: un llamado patrid-
tico a los contribuyentes para que abonaran los impuestos directos
a la brevedad posible para lo que se arbitré un mecanismo admi-
nistrativo especial y la elevacion de la tasa del descuento. El 31
de Julio el Banco de Francia llevaba la tasa del deseuento de 6 °/,
al 7.5 °/, y paralelamente la tasa de adelantos sobre titulos de 8 °/,
a 9.5 °/,, tasas que estaban en vigor desde el 9 de Julio de 1925.
La restriccién del erédito era enérgica. El resultado no se hizo es-
perar: después de dos dias feriados, el franco experimenta un sen-
sible repunte. (%*) Es indudable que el alza del descuento no obréd
aisladamente. Aparte del recurso a que hemos hecho mencién, es
necesario tener presente la influencia del factor psicclogico. El ga-
binete formado inspiraba cenfianza y su sola constitucién habia
provoeado una mejoria de Ia mouneda. Con todo, debemos conside-
rar este ejemplo como una nueva confirmacién de la teoria clasica
del alza del descuernto.

El afio 1929 es particularmente instructivo en cuanto a la
verdadera lucha de tasas monetarias que ha tenido lugar, siendo
notable la accidn ejercitada por el Banco de Inglaterra y el Banco
de la Reserva Federal de Nueva York.

Al promediar dicho afio se ha desarrollado en Estados Uni-
dos una honda crisis que se venia gestando desde hacia meses y ha
quedado reflejada en el movimiento desmesurado de las negociaclo-
nes bursatiles. Una enérgica politica de restriecién de los créditos
se imponia y el Banco de la Reserva no tardé en realizarla. Bas-
tenos eonsignar que hubo momentos en que se efectuaban préstamos
hasta el 20 por eciento (!) sin que el alza formidable que ello im-
plica fuera suficiente para retener la creciente demanda de eré-
ditos por parte de los corredores ‘‘que los acogian sin pestafiear,
prendiéndose a ellos para salvarse, lo mismo que lo hubieran hecho
a un hierro candente’’. (%) En el mes de Septiembre los tipos
oficiales fueron de 8 a 9 por ciento, subiendo al 10 por ciento a!
finalizar el mes, con pocas diferencias para los préstamos a plazo ¥

(64) Frayssinet, p. 153.
(65) La Argentina Ecendémica, Dicicmbre 30 de 1929.
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©wgm poco méas bajos para las libranzas comerciales de primera eca-
tegoria. ’ '

El movimiento, ¢cn general de la tasa del descuento en todos
los paises acusa durante ese una tendencia en aumento. Inglaterra
modifica su tasa del ¢ y ¥/, al 5y 1/, %/ ydel 5y % al 6y 15 °/,
el 7T de Febrero y 26 de Septiembre, respectivamente.

He aqui el cuadro de las meodificaciones en los principales
paises del mundo en 1929 hasta Septiembre inclusive:

Enero 7....qtalia, . .. .5y Yya 6
Enero 12. ... Alemania . .7 a 6y,
Febrero 7.... Inglaterra. .4y Y, a 57y Y,
Marzo 15. ... Italia. ... . 6 a 7
Marzo 25.... Holanda...4 7y 'Yy a 57y 1,
Abril  20. ... Polonia ... 8 a 9
Abril 24, ... Austria . . .6y Yya Tyl
Abril  24. ... Hungria. .. 7 a 8
Abril  25. ... Alemania . . 6y Yy a 7Ty,
Abril  29. ... Danzig. . . . 6 a 7
Mayo 3. ... Rumania .. 6 a 89
Mayo 14. ... Rumania ., . 8 a 9y Y,
Julio 2. ... Bulgaria. . . 9 a 10
Julio  381. ... Bélgica . .. 4 a b
Sept.  26. ... Inglaterra. . 5y Y, a 6y 1/,
Sept.  27. ... Dinamarca . 5 a 5y Y,
Sept. 27.... Noruega.. .5y Y, a 6
Sept.  27. ... Suecia. . . . . 4v Y, a By (%9

Como puede verse el finico pais que rebaja la tasa es Alemania.

La politica de alza practicada por el Banco de Inglaterra
tiene por objeto evitar el drenaje del oro producide por las ele-
vadas tasas reinantes en el mercado newyorkino, y sefiala rum-
bos a todos los mercados del mundo, pudiéndose apreciar como al
dia siguiente de efectuada la ltima alza, lo siguen simultdnea-
mente Dinamarca, Noruega y Suecia. Las medidas adoptadas por
el Banco de Inglaterra se explican perfectamente si se tiene en
cuenta que el stock de oro habia descendido 135.000.000 de libras

{66) Situacién Feondmica, etc., Noviembre de 1929, p. 157.
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por lo menos, para la masa de papel existente en Inglaterra. (°7)

En uno y ofro caso, Inglaterra y Estados Unidos, el alza
del descuento ha desempefiado su'papel a satisfaceion. Lios norte-
‘americanos consiguieron atraer oro de todas partes del mundo y, a
la larga, pusieron un freno a la fiebre de especulacién reinante con
la restriceién de créditos dirigida especialmente a los especuladores
y en forma de no imponer a las industrias una carga demasiado
penosa. Por su parte, Inglaterra pudo contrarrestar en gran pro-
porcién del oro, garaniia de sus emisiones. Lia autoridad y el do-
minio del Banco de Inglaterra en el mundo econémico queda de ma-
nifiesto con la politica seguida en los demés paises.

Pero como la tirantez en el merecado monetario no pueds
prolongarse més alld de limites racionales, de acuerdo a lo que
hemos establecido anteriormente, no bien se hubo equilibrado e!
movimiento del oro, se inicia un periodo de bajas sucesivas de los
tipos de interés, dirigido, como siempre, por el Banco de Ingla-
terra.

Antes de mostrar las variaciones en baja experimentadas por
la generalidad de los paises, conviene hacer un paréntesis para
considerar la situacién de Alemania que, como hemos visto, es el
{nico pals que no participa de la corriente alzista desde el primer
momento, aunque mas tarde llevara su tasa hasta el 7 por ciento
vy 7y Y, para seguir luego a Inglaterra en la baja. Alemania se
encontraba en una situacién grave por su dependencia del capi-
tal extranjero en ella invertido y por los acontecimientos politicos
internacionales que le impedian obrar sobre el mercado de capita-
les con entera libertad, confirmindose de este modo las prevencio-
nes de su gran economista Bendixen, diez afios después de su mues-
te, y para quien las deudas crean una relacion de dependencis,
anotacién que hemos sefialado ecuando nos referiamos a los incon-
venientes del alza del descuento. En tales circunstancias no podia
el Baneo de Alemania provoear una restriccién del erédito que hu-
biera producido, quizds, consecuencias méas desastrosas que el éxodo
del oro. El alza posterior hasta el 7 y %4 °/, no evité las fuertes
salidas de metélico. Desde el 31 de Diciembre de 1928 hasta el 15

{67) Jezé. El aumento de la tasa del descuento en Inglaterra.
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de Mayo de 1929, las reservas del Banco del Estado disminuyeron
en mas de mil millones de marcos. (°8) Para no elevar su tasa mo-
netaria debid, entonces, recurrir a una medida de emergencia: la
distribucién restrictiva del crédito.

Reduceién de las tasas de descuento (%)

Octubre 31. . . . Inglaterra. . . . 6 y Y, 2 6
Nov. 1....P.Bajos....Hy?Y,ab
. 2. ... Alemania. ... 7Ty Y, a7
” 4. ... Hungria. . ... 8 a Ty Y,
” 14. . .. Bélgica. ... .5 ady
” 15. ... Polonia. ... . 9 a8y,
» 16. ... P. Bajos . ...5 a4y,
” 21. . . Inglaterra. ... 6 aby
, 22. ... Noruega . ... 6 abyl,
» 23. ... Austria.....8 y {,a8
. 26. ... Rumania . . . .9y Y, a9
Diciem. 9. ... Austria.....8 a 7 a7y,

Bl 12 de Diciembre con gran sorpresa para el mercado mundial, el
Banco de Inglaterra efeettia una nueva rebaja de la tasa, en vista
de la afluencia de oro y las perspectivas de nuevas afluencias pro-
cedentes de la Argentina, Estados Unidos y Australia, estimulando
asi la bolsa con una suba de las acciones en general. (™)

Diciembre . . 13 Suecia. . . ... 5 v Y
” . .. 27 Dinamarea , . . 5 y 1/,
” ...27 Noruega ....b y

o

ab
a b
; b

Y Francia? Francia continfia acrecentando en forma considera-
ble sus reservas de oro y ha mantenido en todo momento su tasa
al tres y medio por ciento, lo cual indica que, en cuanto a ella se
refiere, el movimiento de oro no depende por entero de las tasas
monetarias. Conocemos la diferencia de métodos que, con respecto
a Inglaterra y la generalidad de los paises ha caracterizado a Fran-
cia y su preferencia por otros correctivos.

(68) Situacién Econdmica, etc, Noviembre de 1929, p. 162.
(69) Situacién Econdmica, :tc, Febrero 1930, p 24,
(70) “La Prensa’”, 13 de Diciembre de 1929.
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En este afio las tasas de descuento continfian en deseenso.
Por las facilidades que presenta el mercado monetario internacio-
nal. como también la abundanecia de ofertas del exterior, el Banes
de Alemania reduce su tasa del 7 al 6 y 14 el 13 de Enero. El Ban-
co de Inglaterra y el Banco de la Reserva de Nueva York reducen
también sus tasas en un medio por ciento y son seguidos por los
principales bancos centrales del munde. El Banco de Francia tie-
ne su tasa al 3 °/,. Son los mas bajos niveles que se registran desde
principios de 1928.

CAPITULO IX

LA TASA DEL DESCUENTO EN LA REPUBLICA ARGENTINA. — lLias
variaciones de la tasa del deseuento no representan en la Repiblica
Argentina el interés y la importancia asignada en Europa y Esta-
dos Unidos.

1l sistema monetario, la organizacién banecaria, las particu-
larisimas modalidades del erédito, impiden, entre mnosotros, al alza
del descuento desempefiar su funcién reguladora de los cambios y
de la circulacion de la moneda.

Nuestro sistema monetario es tinico en el mundo. Nacido de
las concepciones clisicas que inspiraron en Inglaterra la célebre
ley de Roberto Peel de 1844, se asienta sobre la base de una abso-
luta convertibilidad. La Caja de Conversién no emite billetes sino
a cambio de oro que se deposita en ella y constituye la garaniia de
la emision, y es un hecho reconocido en todo el mundo que pocos
sistemas monetarios descansan sobre una garantia metilica mas fuer-
te. Esta rigidez ha sido amenguada, en minima parte, por la ley
9479 sobre redescuentos, de 1914, y que tiene sus aniecedentes en
la ley de creacion del Baneo de la Naecién Argentina de 1891 y re-
forma de 1905.

No es ésta la oportunidad de exponer las modalidades de
nuestro sistema monetario v hacer su critica. A nuestros fines, bas-
tan solamente algunas observaciones que permitan mostrar la for-
ma en que el mecanismo del alza del descuento estd impedido de
llenar cumplidamente sus fires.
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La falta de elasticidad de nuestro sistema monetario ha sido
¥ es un tema que pocos autores argentinos han dejado de tocar ¥
sefialado constantemente por todos los economistas extranjeros que
tienen oportunidad de referirse a nuestros problemas.

El papel que desempefia la Caja de Conversién es entera-
mente meednieo y la cireulacion de los billetes estd sujeta a las exis-
tencias de oro. Fl monto de aquella depende de los mbvimientos
del metalico y no del desarrollo de la actividad industrial y co-
mereial como lo exigen las modernas concepeiones econdémicas de
la moneda. Nuestro sistema es una imitacién de la ley inglesa;
pero los ingleses con el asombroso instinto comercial que poseen idea-
ron pronto un medio de evitar las consecuencias perjudiciales del
sistema, reemplazando la moneda por el cheque y la reforma se ha
implantado en forma legal el afic 1928. Nosotros, & pesar de lag
rumerosas experiencias aleccionadoras permanecemos aferrados a las
discutidisimas ensefianzas de Ricardo. Debemos, sin-embargo, re-
conoeer que la ley de Redescuentos de 1914 es la primera tentativa
en el sentido de dar una pequefa elasticidad a la moneda, ley, por
otra parte, llena de defectos, v que no ha sido seguida, como era
de esperar, por otras que impusieran una reforma maés enérgica y
mas en consonancia eon lag conquistas de la ciencia.

Y la automatica funcién de enfregar billetes u oro que tiene
la Caja de Conversién, se impone al volumen de la circulacién mo-
netaria argentina una absoluta y peligrosa rigidez. Dentro del me-
canismo legal, no contamos con un medio de control y de regula-
cién que impida log extremos de inflacién o desinflacién, ambos per-
turbadores de la economia general cuando no se encuentran en To-
lacién con ‘‘ese algo que es el conjunto de actividades que se llama
la produeeion nacional.”” (™) V

El alza del descuento es, entre nosotros, impotente, como co-
rrectivo monetario. Las variaciones en el precio del alquiler del
dinero no tiene ninguna vinculacién directa con la institueién emi-
sora porque, y esto es lo esencial, la mayor o menor demanda, de cré-
ditos no es la que determing la emisién, sino, como hemos dicho, por
lag entradas y salidas de oro de la Caja de Conversién es como el
volumen de la circulacién se dilata o contraec sucesivamente. l.a

(71) Alegjandro E. Shaw, p. 25.
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facultad de redescontar documentos establecida por la ley ‘ae 1914
no tiene en este punto una influencia preponderante desde el mo-
mento que, de todas maneras, la.emisién se encuentra limitada por
¢l encaje metalico.

Ademaés, reina. en nuestro sistema la més absoluta separacién
entre la funeién emisora y la funcién banearia reguladora de los
ceréditos. No sucede lo mismo con log grandes bancos centrales de
Europa que reunen a las funciones comunes a toda clase de Bancos
la méaxima facultad de la emisién. De esta manera, el Banco de
Inglaterra, el Banco de Francia, el Banco de Estados de Alema-
nia, se encuentran en intimo contacto con el desenvolvimiento dia-
rio de los negocios y de la actividad productora; pulsando sus ne-
cesidades, acomodan la circulacién a su ritmo e imprimen a la eco-
nomia la mas adecuada armonia de sus factores. Ceomo dice el pro-
fesor espafiol Luis Olariaga, no sélo hay que poder apreciar tée-
nicamente las operaciones que justifican la salida de dinero, sino
también la conveniencia de dilatar o contraer la circulacién me-
diante la tasa del descuento. (72)

Por otra parte, no se ha dotado a nuestra Caja de Conver:
sién de un medio eficaz para defender sus existencias de oro. Cuan-
do los paises extranjeros promueven con el alza del descuen‘_co, la
atraceién de los ecapitales y del oro, la Caja se encuentra inde-
fensa. En 1929, con las elevadas tasas imperantes en Estados Uni-
dos se produjo, como sabemos, un movimiento de capitales que bus-
caban wna remuneracion més luerativa; gran parte de ellos proce-
dian de la Argentina que lleg6 a enviar durante el afio cerca de
65 millones de ddlares, habiendo aleanzado la exportacién total de
oro, en el mismo afio, a ia suma de 174.397.522 pesos oro. Ante el
peligro de una contraccién circulatoria grave, la Argentina, a imi-
tacion de Canadéa, impide la salida de oro con el cierre de la Caja
de Conversién, el 16 de Diciembre. La oportunidad y conveniencia
de tal medida ha sido objeto de acaloradas discusiones por parte
de entendidos y profanos. Los limites y la naturaleza de este tra-
bajo no permiten la consideracién y estudio de que el asunto es
digno.

Hemos dicho que el erédito en la Reptblica Argentina reviste

—_—

{72) Olariaga, p. 45.
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modalidades particulares. Con relacién a los tipos de descuento de
los bancos europeos y norteamericanos, los nuestros resultan eleva-
dos. Pero es preciso considerar que las condiciones en que unos y
otros acuerdan préstamos acusan marcadas diferencias. Taos ban-
cos argentinos conceden créditos a una sola firma, con plazos lar-
gos y renovables; el banco de Francia, por ejemplo, eon tipo de
tres y medio por ciento, exige tres firmas de primer orden, siendo
los plazos cortos e improrrogables. Lwuego, el riesgo corrido es una
causa determinante de la tasa de descuento. Ademés, el monto del
interds, no preocupa tanto a los solicitantes que tienen en cuenta,
antes que nada, los plazos acordados y las condiciones liberales es-
tablecidas. ’

Las alzas y bajas de la tasa del descuento de los bancos na-
cionales estan igualmente dirigidas, y en forma principalisima, por
el interés que se abona en depdsitos y el volumen de los depdsitos.
“Un banco es un intermediario que da en préstamos los eapitales
que ha recibide de sus depositantes y su utilidad estd entre la di-
ferencia del interés que ha pagado por los depdsitos v el que cu-
bra por sus préstamos. La buena téenica banecaria indica que lo
elemental, como en cualguier otro negocio, es saber el costo que le
representa al hanco el dinero que recibe del piblico para graduar
a qué tasa debe colocarlo a fin de que le deje un margen de bene-
figio.”” (") Como los hancos necesitan tener con cardcter perma-
nente un depdsito que les permita hacer frente a cualquier even-
tualidad, las variaciones en su volumen determinaran variaciones
proporcionales pero inversas en la tasa de descuento.

El Banco de la Nacién, nuestra institueién central, ha varia-
do muchas veces su tasa. El alza méas importante que ha practicado
el afio 1929 fué la del 28 de Octubre, en la siguiente forma: ade-
lantos en cuentas corrientes, de 6 y 1% °/, a T v 1% %/,; pagarés
directos de pago integro o amortizable, de 6 a 7 °/,. Lios descuen-
tos de pagarés de comercio y a agricultores, no modifican su tasa
de 6 °/,. Para créditos destinados a construeciones en general, se
establece la tasa de 6 °/,. (") Podemos apreeiar el distingo que
hace el baneo con los eréditos destinados a los agricultores y eomexr-
ciantes estableciendo una tasa més moderada, lo que puede sefia-

(73) [Lestard, p. 68.
{74) DRevista Econdémica, Octubre 1¢29, p. 189, neta.
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larse como un gran acierto de sus directores y .viene a confirmar
lo que deciamos al tratar de los inconvenientes del alza del des-
cuento. En esa oportunidad encareciamos los perjuicios que se de-
rivaban para la clase productora con el aumento del costo de pro-
duceién de los articulos, al mismo tiempo que encontriabamos un
remedio en la seleccién inteligente de la clientela imponiendo una
tasa mas elevada a los especuladores y corredores.

Ahora bien; jdebemos reconocer que el alza del desecuento
en la Replblica Argentina no tiene ningin efecto sobre la eanti-
dad de la circulacién monetaria y el movimiento de los capitales?

En nuestra opinién, aunque la influencia se ejercita en mi-
nima parte, no por eso deja de existir. Las tasas elevadas de des-
cuento que fijan los bancos, tienen siempre repercusién sobre los
tipos de interés en general y provoean, por consiguiente, un enca-
recimiento del alquiler del dinero, teniendo influencia sobre los ca.
pitales extranjeros, siempre que las condiciones econbmicas de la
plaza no signifiquen un riesgo demasiado grande. El oro atraido
es canjeado por billetes en la Caja de Conversion, aumentando asi
la cantidad de numerario. Tal el mecanismo en el caso de escasez
En el supuesto de una inflacién, creemos que el recurso de bajar
1a tasa del descuento es ineficaz.

Insistimos que la influencia indicada es por demas débil.

En el siguiente cuadro puede apreciarse la relacidn existen-
te entre el encaje y la tasa del descuento en el Banco de la Nacién
Argentina, en los afios 1929 y 1928. (")

1928 — Descuento de listas de pagarés. Enecaje.

Meses Méximo Minimo Promedio Nominal Real
. 7.50 5.50 6.55 25.20 25.08
F. 7.50 5.50 6.50 25.10 22.00
M. 7.00 5.25 6.10 26.50 23.20
A. 7.00 5.25 6.10 27.30 25.90
M. 7.00 5.25 6.10 28.10 24.90
J. 6.50 5.00 5.85 28.00 24.80
J. 6.50 5.00 5.75 27.60 24.60
A. 6.50 5.00 5.75 27.50 24.60
S. 6.50 5.00 5.75 27.70 24.80
0. 6.50 5.00 5.75 27.10 24.10
N. 6.50 5.00 5.75 27.29 24.30
D 6.50 5.00 5.75 25.20 24.40

-3

.
(75) Revista Econémica, Octabre 1929, p. 188.
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E. 6.50 5.25 5.85 25.00 21.90
F. 6.50 5.25 5.85 24.50 21.60
M. 6.50 5.25 5.85 28.20 20.40
A. 6.50 5.25 5.85 22.10 19.40
M. 6.75 550 6.05 21.90 19.50
J. 7.00 5.75 6.45 20.20 19.90
J. 7.00 6.00 6.50 19.10 16.90
A. 7.00 6.00 5.50 19.00 16.80
S. 7.25 6.00 6.60 18.70 16.60
0. 7.50 6.35 6.85

N.

D.

Gastén Jezé, luego de exponer el mecanismo y las bondades
del alza del descuento en log paises europeos; dice que en la Ar-
gentina no ocurre lo mismo todavia, lo que se debe al papel muy
modesto y en cierto modo meeénico, que desempefia la Caja de Con-
versién ; pero el dia en gue se decida a dar a su circulacién mone-
taria la elasticidad que necesita, los directores del banco nacional
de emisién tendran que echar mano de la tasa de descuento. (*¢)

Hagamos votos porque la reforma monetaria venga pronto y
enérgica. No es posible seguir aferrados a un sistema que en la
| ocasién mas impensada puede producir graves trastornos a la eco-
‘ nemia nacional. Recién entonces, el problema que tratamos podri
ser eonsiderado bajo un aspecto argentine.

Bexngamin CorNEJO

(76) Jezé, La tasa del descuento y la direccién de la moneda.






