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Ante todo hemos de sefialar la inadecuacién de la expresién politica
de descuento para designar lo que suele significarse con ella. El descuen-
to es una operacmn bancaria y el tipo de descuento es el tipo de interés
que se aplica a la misma. Pero generalmente se lama en 111gles bank-rate
policy, (expresion que en espafiol ‘suele traducirse por politica de des-
cuento) a la hjacidn, por las autoridades monetarias, de un conjunto de
tipos de interés para diversas operaciones bancarias que, en definitiva
significan préstamos de dinero a corto plazo. Nos encontramos ante uno
“de los muchos casos en que la Ciencia Econdmica carece de una termi-
nologia adecuada, precisa y univoca,

Podria creerse que la politica de descuento ¢s una cuesén que tiene
importancia cxclusivamente para la técnica bancaria, tal vez para la
teoria econémica, pero que en ningiin caso posee un interés politico ni
humano. Intentaremos mostrar que no es asf, que se trata de un tema
intimamente ligado a la politica econémica general y en definitiva a los
grandes problemas politicos y sociales con ella relacionados. Serfa tal vez
exagerado decir que, en las circunstancias del mundo moderno, una po-
litica econémica fundamentalmente liberal exige una 4gil y- eficaz poli-
tica de descuento y que el abandono de la politica de descuento va liga-
do necesariamente a la intervencién creciente del Estade en forma de lo
que se llama «controles fisicos» sobre la produccién y el consumo. Serfa
tal vez exagerado decirlo pero es cierto que reflejaria una verdad.

A pesat de que la 1mp0rtanc1a de la politica de descuento nos parece
considerable, esta cuestién no ha sido objeto, que sepamos, de ningin es-
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tudio sistemdtico. Existen sobre la misma ideas, opiniones y noticias, es-
parcidas en obras de teorfa monetaria, bancaria, de comercio internacio-
nal, de historia econémica, ¢tc. No hay ningiin libro ni articulo que en-
foque la totalidad de sus aspectos. El estudio mds completo que conoce-
mos es el contenido en diversos capitulos del Treatise on Money de
Keynes; pero ademds de no ser sistematico, queda hoy anticuado por el
transcurso de tres décadas. Ocurre ademds que buena parte de la litera-
tura existente fué redactada en los afios en que rigié el patrén oro y so-
bre la hipdtesis de este sistema monetario. En las iltimas décadas, en
que éste ha desaparecido, se ha escrito relativamente poco sobre la poli-
tica de descuento. De manera que la literatura sobre esta materia, ade-
mds de ser escasa, se refiere casi siempre a circunstancias monetarias dis-
tintas de las actuales.

Esta escasez de literatura nos obligard a consagrar una cierta exten-
sién a los aspectos histéricos, tanto de historia de los hechos como de
historia de las ideas; faltos de una doctrina estructurada, antes de inten-
tar esbozarla, cxpondremos con un cierto detalle, lo que se ha hecho y lo
que se ha opinado sobre Ia cuestién.

La po]itim de descuento, en el sentido modernc de estas pa]abras
tuvo su origen en las discusiones que siguieron a la crisis meonetaria in-
glesa de 1836-37 'y precedleron a la Peel Bank Act de 1844. Con anterio-
ridad a 1837 —ha escrito Keynes— no se encuentra ninguna opinién re-
ferente a este problema; no hay nada por ejemplo en las obras de Ri-
cardo. Esta afirmacién, formulada naturalmente dntes de la publicacién
de las obras completas de Ricardo por Sraffa, no puede mantenerse ¢én
todo su rigor después dc esta publicacién. En alguna de las obras meno-
res de Ricardo, como en sus declaraciones ante ¢l Comité Parlamentario
de 1818 para el estudio de las Leyes de Usura, hay alguna alusién al pro-
blema. Pero es lo clerto que en este autor hay poca cosa mis. La explica-
cién de esta ausencia, en Inglaterra, es sencilla: hasta'la derogacién de
las Usury Laws, que decretaron una serie de disposiciones legales "esca-
lonadas entre los afios 1833 y 1854, pero que tuve lugar fundamental-
mente en 1837, el tipo de interés cstaba sujeto a un limite legal méximo
del 5 por 100. Durante 66 afios —desde el primero de mayo de 1746
hasta el 20 de junio de 1822— el tipe de descuento del Banco de Ingla-
terra fué invariablemente del 5 por 100. Desde 1822 a 1839 hubo peque-
fias fluctuaciones entre el 4 y el 5 por 100. El dia 20 de junio de 1839 el
tipo de descuente fué fijado en el 55 por 100 (y seis semanas mds tarde
elevado al 6 por 100). Fué ésta la primera ocasién en que ¢l tipo de des-
cuento excedié en Inglaterra del 5 por 100.

En los demds paises, existian por una parte disposiciones legales ana-
logas a las Usury Laws inglesas. Por otra parte, ¢l desarrollo en ellos de
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la teoria econdmica y de la acuvidad bancaria estaba mucho mds atrasa-
do que en Inglaterra, para que pudiesen surgir preocupaciones doctrina-
les o practicas sobre la politca de descuento.

Durante el siglo XIX la politica de descuento se fué desarrollando,
sobre todo en Inglaterra, de una manera empirica, siendo utilizada a la
vez COMO un insirumento para conseguir el equlhbrlo monetario interna-
cional y para influir sobre la coyuntura econdmica interlor. También en
este SlglO se fué desarrollando la reorfa de la pOllthcl de descuento, pero
cste desarrollo fué algo mds tardio; en esta materia, la practica precedio
claramente a la teoria.

Ello no puede sorprender: la comprensidén total del mecanismo de
descuento supone la comprensién de la teoria del interés, y hasta fines
del siglo pasado las teorias del interés eran sumamente imperfectas. S1
es verdad que en la historia del pensamiento econdémico, natura non fa-
cit saltum, también lo es que pocos progresos cientifico-econdmicos sig-
nificaron una innovacién tan considerable como la aportacién de Bohm-
Bawerk a la teoria del interés. La publicacién de las dos partes de su gran
obra Kapital und Kapitalzins, Geschichte und Krittk der Kapitalzins-
theorien en 1884 y Die Positive Theorie des Kapitals en 1889, significa:
ren una radical renovacion y aclaracién de las 1deas referentes al interés.
Sobre la base de la obra de Bohm-Bawerk, Wicksell, uno de los primeros
que la estudié profundamente, formuld, antes de terminar el siglo, las
ideas que pueden servir de base cientifica a una politica de descuento.

Las 1deas de Wicksell tuvieron importancia sobre todo para la con-
cepcidn de la politica de descuento como instrumento para regular la co-
yuntura interior. La concepcidn de la politica de descuento como instru-
mento monétario internacional era mds facil de construir, pues no exi-
ge tan necesarlamente una correcta teorfa del interés, v pudo llegalse
a ella a mediados del siglo pasado. Un tipo de interés elevado resulta més
atractivo que un tipo bajo. Como en el siglo XIX habia prestamistas
e inversores de cardcter internacional, es decir, que estaban dispuestos
a llevar sus fondos a uno u otro pais, segin les resultase mis o menos
venta]oso es claro que si las autoridades monetarias fijaban uno u otro
tipo de interés, pochan influir en el movimicnto internacional de capita-
les, v si en los varios pafses en cuestién, existia el patrén oro {era ¢l caso
del siglo XIX en Kuropa) podfan influir en los movimientos internacio-
nales de este meral. Por otra parte se llegd pronto al convencimiento de
que una elevacién del tipo de interés rendia a hacer bajar los precios y
una reduccidn del tipo de interés tendia a hacerlos subir, aunque se tardé
mucho en explicar analitricamente estos procesos. De esta manera surgio
la pohrlca consmente en clevar el tipo de descuento frente a una salida
de-oro del pals: la medida obraba como correctivo en una doble forma:
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a corto plazo atrafa fondos; a plazo un poco mis largo, al producir una
baja de precios, determinaba una mejora de la balanza de comercio. Por
el contrario, cuando el oro tendfa a acudir a un pais, se acostumbraba
rebajar el tipo de descuento, con lo cual se ponfan en marcha los proce-
sos inversos: retirada de fondos y elevacién de prccms El analisis teéri-
co de estos fendmenos, algo posterior al desarrollo practico, lo hicieron
sobre todo Lord Goschen en su obra Theory of Foreign Exchanges
(1861} y Walter Bagehot en Lombard Street (1873).

La concepcién de la pohuca de descuento como instrumento para in-
fluir en la coyuntura interior es, como d1]1mos maéas tardia en la pracuca
y en la teorfa. También de manera empirica se fué desarrollando la
litica bancaria en este sentido. En las épocas de fuerte demanda de cré-
dito e intensa actividad econémica, (que solian coincidir con precios al-
tos, flojedad en los cambios exteriores y salida de oro} los bancos acos-
tumbraban elevar el tipo de descuento. Con esta medida perseguian va-
gamente la finalidad de frenar la «especulacién». En épocas de depresion,
bajaban el tipo de descuento, con el propésito de estimular la demanda
de crédito y reavivar la acuvidad econémica. Con ello los banqueros no
hacian otra cosa que seguir sus reacciones casi instintivas. Con el tiempo
surgieron inevitablemente intentos de explicacién cientifica de su con-
ducta, y por lo tanto de los efectos de los movimientos de los tipos de
interés, no sélo sobre la coyuntura exterior, sino también sobre la inte-
rior. Sin embargo sorprende un poco lo incompleto e insuficiente de los
primeros esfuerzos intelectuales en este sentido. Keynes, en su Treatise
on Money, expone las doctrinas tradicionales sobre la materia, en las
cuales fué formado en los aflos de su juventud. Segun él, estas doctrinas
estaban compuestas de cuatro distintas ideas, con frecuencia entrelaza-
das en las obras de los diversos autores.

a) La primera idea intentaba enlazar la teoria de la politica de des-
cuento con la teoria cuantitativa del dinero, considerando el tipo de des-
cuento como un medio de regulacién de la cantidad de dinero: una ele-
vacién del tipo de descuento da lugar a una disminucién de Ia cantidad
de dinero circulante (o por lo menos a una cantudad de dinero circulan-
te inferior 2 la que existir{a si la clevacién del tdpo de descuento no hu-
biese tenido lugar); una rebaja del tipo de descuento produce por el con-
trario un aumento de la cantidad de dinero circulante. Esta idea estd
presente en toda la literatura sobre la materia de las tltimas décadas del
siglo XIX. En la opinién de Marshall, contenida en su Evidence before
the Gold and Sitlver Commussion, de 1887, juega un papel importante.
De él sin duda la tomaron Pigou y Hawtrey. También Cassel en su
Theoretische Sozialokonomie parece creer que la influencia que el tipo
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de descuento ejerce sobre los precios tiene lugar a través de modificacio-
nes en la cantidad de dinero.

En relacién con esta teoria cabe decir que es cierto que las variacio-
nes del tipo de descuento van asociadas generalmente a variaciones en-la
cantidad de dinero circulante, Pero la conexidn no se da siempre, las va-
riaciones de los precios no son, a corto plazo proporcionales a los cambios
en la cantidad de dinero, y las circunstancias que complican ¢l proceso
son muchas. Esta idea puede formar parte de la exphcamon, pero no es
ella sola toda la expllcacmn

&) La segunda idea es la que juega un papel mds importante en las
discusiones y lucubraciones de los banqueros Es la que considera la
funcién del tlpo de descuento como Instrumento monetario internacio-
nal, en la forma que hemos expuesto. Es evidente que esta idea es uno
de los_elementos importantes del problema. Lo que no resulta claro es
cémo se enlaza con la primera. Ademds parece que los factores estudia-
dos por estas dos corrientes de pensamiento actiian en forma contrapues-
ta. Pues si una elevacién del tipo de descuento atrae oro, aumenta la base
del crédito y parece que deberfa determinar una elevacién y no un des-
censo de los precios. Puede tal vez replicarse a cllo que el aumento de oro
s6lo puede tener lugar si el Banco de Emisién reduce los otros elemen-
tos de su activo mds de lo que aumenta sus existencias de oro, de mane-
ra que el resultado final es restringir la base del crédito. Pero en todo
caso se trata de una explicacién cuya exactitud no estd demostrada, ni
nadie se ha preocupado de demostrar.

¢) La tercera idea, es la de que la influencia del tipo de descuento
sobre los precios tiene lugar a través de la inversién o por lo menos a tra-
vés de algunas clases de inversién. Uno de los primeros representantes
de este punto de vista es Marshall en sus mencionadas declaraciones ante
la Commission de 1887. Segiin Marshall, la entrada de oro en una econo-
mia (en la que existia un tipo de interés que podemos considerar de
equilibrio) hace que la oferta de crédito sea superior a la demanda. Esto
hace bajar los tipos de interés. Esta baja estimula la especulacién y en
definitiva la inversién, pues con un tipo de interés mis bajo son posibles
y viables negocios e inversiones que no lo eran con el anterior tipo. Pero
la especulacmn y el aumento de inversiones mis pronto o mdas tarde ele-
van los precios; a su vez el alza de precios estimula la demanda de dine-
ro v ésta hace subir nuevamente el tipo de interés. Las ideas de Marshall
constituyen sin duda un precedente de las de Keynes y probablemente
también de las de Wicksell.

d) Existe una cuarta idea con la cual varios autores refuerzan su ex-
plicacién del proceso que nos ocupa. Segin ella, los movimientos del tipo
de descuento tienen una influencia sobre los precios, de cardcter psicold-
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gico. Claro estd que para que esta idea sea ldgicamente aceptable, ha de
ir combinada con alguna otra explicacién de la conexién cntre el tipo de
descuento y los precios. No puede sostenerse que es sélo la creencia de
que un alza del tipo de descuento hace bajar los precios, o que hace efec-
flvamente que bajen. Seria pertectamente concebible que los hombres de
negn(:los tuviesen la creencia contraria, por la razén de que los tipos de
interés mds alto elevan los costos, v en tales circunstancias habriamos de
créer que los movimientos del tipo de interés determinarfan movimien-
tos de los precios en el mismo sentido. Lo que generalmente s¢ ha soste-
nido es que los hombres de negocios saben que, por las razones que sean,
los movimientos del npo de descuento producen movimientos de los pre-
cios de 51gno contrario, y al adaptar su conducta a esta previsién, antici-
pan y acentéian ¢| movimiento de los precios.

A fines del siglo XI1X, Wicksell dié un paso decisivo en la compren-
sién de los problemas tedricos referentes a la influencia del tipo de des-
cuento en la vida cconémica. Sus ideas sobre la materia fueron expues-
tas por primera vez en una conferencia pronunciada el 14 de abril de
1898, recientemente traducida al inglés en el volumen Selected Papers on
Economic Theory, Posteriormente, como es bien sabido, estas ideas fue-
ron ampliamente desarrolladas en el libro Geldzins und Giiterpreise, pu-
blicado el mismo afio 1898. En ¢l libro y en la conferencia Wicksell re-
vela, como en miltiples ocasiones, que su interés se dirige, en definitiva,
predominantemente hacia los problemas preicticos y revela también su
gran optimismo. La conferencia acaba con las slgulenres palabras: «Per-
mitaseme limitarme aqui al aqpecto puramente tedrico, que, como he in-
dicado, es ¢l mds importante para la solucién del presentc problema.
Una vez se haya conseguido una clara comprensién de las causas de los
cambios en el valor del dinero y de la actual inestabilidad del mismo, las
personas que sc ocupan de los aspectos practlcos se mostrardn sin dudd
capaces de la tarea de utilizar esta comprension para crear un dinero de
valor completamcnte estable, que resultard ventajoso para el comercio
mundial. Una vez las causas del mal hayan sido descubiertas, la terapéu-
tica v, %obre todo, la prevencién de la enfermedad, scrdn cuestiones com-
palanvamente sencillas».

En la solucién tedrica del problema probablemente Wicksell aprove—
ché, como dijimos, las ideas de Marshall. El economista sueco, en su ci-
tada conferencia, dice conocer las declaraciones de la Comisién moneta-
ria 1nglesa de 1887, y entre las ideas de ambos autores hay una eviden-
te semejanza, si bien las de Wicksell son mas claras y precisas, Afirma
este autor que el nivel de prec1os vicne determinado de manera distinta
segﬁn que el dinero circulante sea metilico o bien crediticio o bancario.
En el primer caso, la teoria cuantitativa tiene una validez indudable. En
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el segundo caso lo que determina el nivel de precios es el tipo de interés
vigente en el mercado, o mds exactamente la relac_ién entre éste v lo que
Wicksell llama tipo de interés natural; entiende por tal el que existiria
en una economia monetaria en la que los préstamos se hicieran en espe-
cic. Si el tipo de interés del mercado y el natural coineiden, el nivel de
precios permanece estable; st en un cierto. momento, el tipo de mercado
pasa a ser inferior al natural, se produce un alza de precios de los bienes
duraderos, cuya produccién experimenta un estimulo, lo cual hace subir
los precios de los demds bienes. Los efectos contrarios uenen lugar si el
interés del mercado pasa a ser super}or al natural. El alza y la baja de
precios son acumulativos y prosiguen mientras persista la discrepancia
entre el interés del mercado y el natural; no es necesario que esta dis-
crcpanma aumente: basta con que persista, para que el movimiento de
preclos prosiga indefinidamente. Keynes observa que Wicksell no acen-
tia suficientemente un aspecto de la cuestién: para que se produjera el
movimiento indefinido de precios, serfa necesario que las autoridades mo-
netarias accediesen a modificar indefinidamente ia cantidad de dinero.

Contra lo que cspcraha Wicksell en su optlmlsmo sus ideas tuvieron,
durante muchos afios, una influencia practica casi nula. En realidad fue-
ron muy poco conocidas fuera de Suecia hasta que el Treatise on Money
les di6 amplia difusién en el mundo de lengua inglesa y en el mundo en
general.

Hasta después de la Primera Guerra Mundial la politica de descuento
siguid slendo utilizada muy principalmente como instrumento para man-
tener el equilibrio econémico exterior. Se empezaba a fijar la atencidén en
su influencia sobre la coyuntura interior, pero no existia una politica sis-
temdtica en este sentido. Las autoridades monetarias se interesaban so-
bre todo por el equilibrio internacional y crefan que la estructura de pre-
clos y costos y en general toda la coyuntura interior acababan adaptin-
dose a las condiciones que el cthbuo internacional dictaba.

Despues de la Primera Guerra Mundial v sobre todo después de la
crists de 1921 y de la depresién que la siguid, fué variando el punto de
vista de las autoridades monetarias. En 1923 escribia Keynes que el pa-
trén oro era una reliquia barbara. Pero habia llegado a la situacién de
reliquia de una manera gradual al aumentar progresivamente ¢l peso de
las consideraciones de politica interior en las decisiones de las autorida-
des monetarias, y disminuir paralelamente la importancia atribuida a los
problemas monetarios exteriores.

En 1930, la publicacién del Treatise on Money {que desarrollé v sis-
tématizé las ideas de Marshall y Wicksell) parecié anunciar una época
de gran importancia de la politica de descuento. Por una parte los Ban-
cos Centrales habfan perfeccionado sus instrumentos de control del mer-
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cado monetario, tomando como meta, sobre todo, el mantenimiento de
la estabilidad de la coyuntura interior. Por otra parte, en la esfera cienti-
fica, se Inauguraba un perfodo en que se atribuia al tipo de interés una
trascendencia extrema. Como dice Robertson, segin las teorfas cientifi-
cas en. boga aquellos afios, el tipo de interés lo regia todo: «no se permi-
tia que el dinero influyese sobre los precios, no se permitia que el nivel
de los salartos influyese sobre el volumen de ocupacién, casi dirfa no se
permitia que la luna influyese sobre las mareas, mds que a través del tipo
de interésy.

Pero paradéjicamente en la década que precedié a la Segunda Guerra
Mundial, la politica de descuento habia de perder toda su 1mportanc1a
Frente a la Gran Depresién, empezo utilizadndosela come instrumento
coyuntural. En Inglaterra en el afio 1932 el tipo de descuento se fijé en
el 2 por 100 y gran parte del mundo siguiéd su ejemplo de pohnca de «di-
nero barato»,

Esta politica no consiguié vencer la depresién. En 1936, en la Gene-
ral Theory, Keynes manifestaba un optimismo mucho menor sobre la
posxblhdad de eliminar el ciclo econdmico con medios puramente mone-
tarios. La politica de dinero barato p(:l’ﬁl%tl() hasta la Segunda Guerra
Mundial, pero el entusiasmo por la misma decrecié considerablemente.

Por otra parte, la Gran Depresién trajo una oleada de nacionalismo
econdmico. Se multiplicaron en todas partes las trabas al trafico interna-
cional de mercancias y de dinero. La politica de descuento como instru-
mento de equilibrio monetario internacional perdié toda virtualidad. El
equilibrio de la balanza de pagos se,buscé mediante intervenciones di-
rectas.

En agosto de 1939, ante la inminencia del cenflicto bélico, el Banco
de Inglaterra elevé el tipo de descuento del 2 al 4 por 100; la elevacién
persistié durante las primeras semanas de la Guerra; fué éste un movi-
miento inspirado en los recuerdos de la Guerra anterior y que ademads
estaba de acuerdo con las ideas de Kevnes tal como se interpretaban el
aifio 1930: la coyuntura habia cambiado, se preveia la rdpida sustitucién
de la depresién por la inflacién y una demanda efectiva excesiva, y po-
dfa sostenerse la conveniencia de una politica de dinero caro que selec-
cionase las Inversiones y frenase el alza de”precios. Pero las ideas de
Keyncs y de los dirigentes cconémicos habian evolucionado en los Wlti-
mos afios y muy pronto se decidié mantener durante la Guerra 'a polm—
ca de dinero barato. Indujo a ella la creencia de que el control de las in-
versiones v de la vida econémica en general, durante una Guerra, en los
tiempos modernos, puede hacerse mejor mediante controles fisicos e in-
tervenciones directas que mediante procedimientos monetarios: los pri-
meros son mds ripidos y de efectos mds seguros. Por otra parte influyo
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el deseo del Fisco de reducir en lo posible el peso de los intereses de la.
considerable Deuda Piblica a que la Guerra darfa lugar,

Asi es que el tipo de descuento se redujo pronto otra vez en Inglate-
rra al 2 por 100, nivel en que habfa de permanecer durante rodo el con-
flicto bélico y después de él, hasta 1951. En la Primera Guerra Mundial
el Gobierno inglés habia emitido sus Deudas a largo plazo al tipo del 5
por 100 por lo general. En la Segunda Guerra Jas emisiones pudieron ha-
cerse al 3 por 100, lo cual quiere decir que, teniendo en cuenta que el
tipo standard del income tax era 10 chelines por libra, el Gobierno pagé
aproximadamente un 1'5 por 100 neto de las deudas a largo plazo con-
traidas en la Segundd Guerra Mundial.

Para consegulr que el pubhco suscribiera voluntariamente estas Deu-
dacs se slgulo una pohnca monetaria y econdmica ‘ad hoc. Los déficit pre-
supuestarios aumentaron considerablemente la cantidad de dinero;- las
posibilidades de invertirlo estaban severamente restringidas mediante el
control estatal de las inversiones, que pricticamente no autorizaba mds
que las que tenian interés militar; las pos;blhdades de gastarlo en bienes
de consumo quedaban reducidas por el racionamiento, la escasez gene-
ral de estos blenes y la propaganda contra esta clase de gastos. El con-
trol de cambios impedia la situacién de fondos en el extranjero. La in-
versién en titulos de la Deuda fué estlmulada por la propaganda pa-
tridtica.

Generalmente con menor perfeccidn ‘téenica, el ejemplo de Inglaterra
fué imitado, y la Guerra fué financiada con dinero barato en cam todos
los pafses.

Terminada la contienda, la victoria electoral del Partido Laborista de
1945 hizo que la politica de cheap money per51st1ese y se acentuase. En
octubre de 1945 el Ministro de Hacienda inglés inici6 su campana para
reducir mds los tipos de interés. El tipo de descuento no fué modificado
pero las deudas a largo plazo fueron convertidas en otras al tipo del 2°5
por 100 y las nuevas emisiones se hicieron "al” mismo tipo. El piblico
aceptd la conversién y suscribié las nuevas Deudas, porque esencialmen-
te prosiguid la' pohnca monetaria v de inversiones de la Guerra, aunque
adaptada a las circunstancias de Ia paz. La cantidad dé dmero siguid
aumentando: durante los seis meses de abril a septiembre de 1946 el vo-
lumen de los depésitos bancarios aumenté en un 12 ppr 100. Dada la es-
casez de capitales reales, en circunstancias de libertad econdémica, el tipo
de interés se habria elevado. Pero el Gobierno mantuvé €] control de las
inversiones y sélo autorizaba las que consideraba " tenfan’ prioridad. El
control de cambios seguia impidiendo la salida 'de fondds al extranjero.

Con el dinero abundante podfa hacerse poca cosa mas que SUSCI‘lbll’
Deuda Piblica,
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Tal politica tiene para un Gobierno socialista una serie de atractivos.
Crea una situacién de ocupacién mds que total, que no sélo elimina el
paro forzoso sino que da una fuerza considerable a Jos sindicatos obreros.
Reduce los /ingresos de los acreedores en general y sobre todo de los te-
nedores de'la Deuda Piblica. Y facilita la intervencién a fondo del Es-
tado én'la vida econémica, smgu[armente en el mercado de capltalcs y
en las inversiones reales: desapareado el criterio del tipo de interés,
€omo se]eccmnador de las inversicnes, es el Estado quu:n determina las
que han de’ tener Iugar con arreglo a sus criterlos cconémicos, pohmcos
y sociales. Estas inversiones, en muchos casos no serin las mismas que
habrian tenido lugar si las empresas hubiesen atraido capitales pagando
altos intereses o promenendo altos dividendos.

Una tal situacidn significa la desaparlcmn virtual de la politica de
descuento. Fl"tipo de descuento ya no juega con la coyuntura, ya no se
modifica al compas de ésta. Permanece anclado siempre en un ba]o nivel.
Vemos pues que, por unas 1t otras razones esta pohtlca fué moperante
durante casi veinte afios: desde 1932 hasta 1951. En Inglaterra el tipo
de descuento permanecid invariable en el 2 ‘por 100, con un pequeho pa-
réntesis de elevacién al principic de la: chunda Guerra Mundial. El

ejemplo mgles fu¢ ‘muy seguido por los’ palses economicamente avanza-

dos. Tres razones sobre todo determinaron esta imitacién: el hecho de
que Londres fué hasta la Segunda Guerra Mundial el centro financiero
mas importanté del mundo, hacia el cual todos d1r1g1an los ojos; el he-
cho de que Inglaterra fuera el pais que desarroll6 la técnica de la Banca
Central y sirviera con frecuencia de modelo en esta materia, y el hecho
de que el inspirador remoto de la politica de descuento durante estas
dos décadas fuera, para casi todos, Keynes, cuyas doctrlnas eran diversa-
mente 1nterpretadcls

En los dltimos afios se ha iniciado un retorno a lo que se llama «una
politica realista del tipo de descuentor». La persistencia y acentuacién de
las consecuencias de la inflacién reprimida determinaron esta rectifica-
cién. Paralelamente se ha manifestado un mayor interés por los estudios
monetarios; en ¢l se ha distinguido el grupo de economistas neo-libera-
les de la Universidad de Chicago, espeualmcnte Milton Friedman. y
Lloyd Mmts En Inglaterra el retorno a una activa politica de descuen-
to tuvo su punto de arranque en la vuelta al podeér del Partido Conserva-
dor, con un programa econémico fundamentalmente liberal, aunque
muy cauto y matizado, En noviembre de 1951 la politica de cheap money
fué abandonada elevndose el tipo de descuento al 2'S por 100, para pa-
sar en marzo de 1952 al 4 por 100.

Con todo no fué Inglaterra el primer pafs en abandonar la politica
de dinero barato. En 1948 habfa tenido lugar la reforma monetaria ale-
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mana, que mauguraba el viraje de este pais hacia férmulas liberales muy
acentuadas. El éxito de la reforma permitié en 1949 reducir el t1p0 de
descuento, que en los iltimos tiempos de la inflacién era del 5 por 100,
al 4’5 por 100 primero y al 4 por 100 después. Pero el afio sigulente, cuan-
do la Guerra de Corea amenazé con desencadenar una oleada inflacio-
nista, fué elevado al 6 por 100. Otros varios paises lo elevaron con ocasién
de esta Guerra. Con el abandono de la politica de dinero barato por In-
glaterra en noviembre de 1951, el empleo del tipo de descuento como
instrumento coyuntural se generalizé en casi todos log paxses y ha conti-
nuado hasta los momentos actuales. En 1951 con la continuacién de Ia
coyuntura alcista hubo, en diversos paises, clevaciones del tipo de des-
cuento; en 1952 conjurado el peligro de conflagracién mundial y desa-
parecida la tendencia alcista predominaron las reducciones, aunque
hubo todavia alguna alza. En 1953 y 1954 las disminuciones dominaron
todavia mds; contribuy6 a ellas la recesién de los Estados Unidos de este
iltimo afio. En 1955, 1956 y 1957 el miedo constante a un desbordamien-
to de la inflacién hizo que los movimientos del tipo de descuento fueran
en todas partes al alza con poquisimas excepciones. En 1958 el trinsito
del temor a la inflacién al temor a la depresién se ha traducido en gran
niimero de reducciones. ‘

En los Estados Unidos, si bien ¢ tipo de descuento viene utilizdndo-
se como instrumento coyuntural, la politica de dinero barato sigue te-
niendo fuerte arraigo, y el tipo se ha movido generalm€nte en niveles
bajos. Desde 1946 hasta 1954 oscild entre el O°5 por 100 y el 2 por 100.
En 1955 llegd al 225 por 100, en 1956 al 3 por 100 y en 1957 al 3’5, Ii-
mite maximo del cual ha vuelto a descender en el afio en curso.

.

£ o, %

Terminado este rapido examen histérico, vamos a formular algunas
observaciones de cardcter general.sobre la politica de descuento., No pre-
tendemos construir una teoria completa sobre la materia, tarea ardua y
larga, sino simplemente sefialar algunos temas que nos parecen centrales
dentro de la misma.

Aunque resulta diffcil imaginar un sistema econémico en que la po-
litica de descuento no exista en alguna forma, esta ‘politica adquiere su
méxima trascendencia en un régimen fundamentalmente liberal, en el
cual las autoridades econdmicas renuncien a la mayor parte de intcrven-
ciones directas en la vida econémica, pero no a influir sobre los movi-
mientos generales de la coyuntura. No es 1mp031ble concebir un reg1men
mAs radicalmente liberal, en el cual las autoridades se abstengan incluso
de toda intervencién en la esfera del dinero y de los capitales confiando
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exclusivamente a las fuerzas del mercado la funcién de determinar el
tipo de interés, igualmente que los demds precios‘ Sin embargo resulta un
poco dificil imaginar cémo ello podria ocurrir en ¢l mundo moderno;
tal vez seria posible con un sistema monetarlo rigurosamente metalico
en el que la cantidad de dinero fuera determinada de manera rigida por
la cantidad de oro ‘o plata extraida de las minas. Pero desde ¢l momento
en que cl Estado es quien crea el dinero y regula su cantidad. resulta
practicamente imposible que no tenga alguna intervencién en la deter-
minacién de los tipos de interés. La politica mds aproximada a la liber-
tad extrema es, sin duda, entre las modernas, la inaugurada en noviem-
bre de 1956 por ¢l Banco del Canadé al anunciar que en adelante y mien-
tras no se dispusiera lo contrario, ¢l tipo minimo para sus operaciones de
préstamo y descuento se fijarfa semanalmente en un cuarto por ciento
por encima del tipo promedio a que se “ofrecen los bonos del Tesoro, El
Banco de Canadi explicd que el nuevo régimen tenfa entre otras finali-
dades, la de hacer comprender al piblico que «los tipos de interés se de-
terminan en el mercado por el juego de la oferta y la demanda de los
fondos disponibles para préstamos». Un sistema similar existe en Finlan-
dia, donde ¢l Banco Central aplica en sus operaciones tipos superiores en
ciertos mérgenes a los tipos que los bancos comerciales aplican en el pa-
pel que se presenta el redescuento.

En un régimen de economia totalmente centralizada, una politica de
descuento no tendria razén de ser. Los problemas relacionados con el
tipo de interés del capital no de]arlan de plantedrsc pero tomarian otras
formas que no harfan necesaria ni conveniente una politica de descuento
propiamente dicha. Cuando una economia sin llegar a estar totalmente
centralizada, se acerque a este modelo, la politica de descuento ird per-
diendo importancia. Ya vimos la relativamente pequefia que tuvo du-
rante la Segunda Guerra mundial, y en Inglaterra durante los afios de
Gobierno laborista.

Pero en una economia liberal en lo que se refiere a la produccién y al
consumo, en la cual el Estado, cOmo es hoy la regla general tenga cn sus
manos los mecanismos monetarios y crediticios o ejerza sobre ellos una
influencia decisiva, la pohtlca de descuento adquiere. plena significacién :
el renacimiento de la misma que ha tenido lugar a partlr sobre todo de
1951, no ha de considerarse como episédico; s1 no hay un nuevo avance
de las corrientes econdmicas planificadoras, los Estados tenderin a per-
feccionar este instrumento impersonal de control econdmico. La manera
de ejercerlo podrd variar, como podra variar el grado de adaptacién o de
respeto a los movimientos de la coyuntura. Pero ]a importancia del ins-
trumento sera, en todo caso, considerable.

Serfa mucho menor si estuvieran en lo clerto las opiniones expuestas
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en los filtimos afios sobre lo que se ha Namado las economias maduras.
Esra idea arranca de la General Theory de Keynes y ha sido propagada
sobre todo por Alvin Hansen y sus seguidores en América. Keynes su-
ponia que en el mundo moderno —o mas exactamente en ¢] mundo de
1936— habia fuerzas que reducirian rdpidamente a npos ba]oq lo que €l
Hamé la eficiencia marginal del capital. Esta creencia se basaba en una
serie de supuestos: que la poblacién dejaba de aumentar, que el ahorro
voluntario era considerable, que no tenian lugar inventos técnicos 1mpor-
tantes, que las grandes depresiones se evitaban y que no habia guerras;
en tales circunstancias, la acumulacién de capitales reales serfa tan gran-
de que pronto resultarfa dificil encontrar una colocacidn para nuevos
ahorros.

Esta idea fué en los primeros ahos después de 1936 calurosamente
acogida y grandemente exagerada. Keynes habia sefialado més bien la
posibilidad de que unos pocos pafses llegasen relativamente pronto a una
sitnacién de economia madura. Algunos de sus seguidores razonaron
" como si niuchos pafses hubiesen Hegado ya a esta situacién. En tales cir-
cunstancias no cabe propiamente una poliica de descuento; la tinica
practicable es un descuento siempre bajo y ademds una politica estatal,
~sobre todo en forma de obras piiblicas, destinada a asegurar un suficien-

te volumen de inversién. Esta concepcién estuvo en la base de la politica
de cheap money practicada por Inglaterra y los Estados Uunidos duran-
te los afios posteriores a la Segunda Guerra Mundial, :

Pero la idea de las economias maduras parece hoy dificilmente soste-
nible. Los supuestos de Keynes estin lejos de darse. El mundo en su
conjunto no es prccisamente una economia madura sino todo lo contra-
rio: una economia sumamente escasa en capitales, y el mundo constitu-
ye, cada dia mds, una unidad psmologlccl humana y politica. Pero ni
considerando aisladamente los pueblos més ricos —Estados Unidos, Ca-
nadd, Inglaterra— se dan los supuestos de la economia madura: la po-
blacién, por una serie de razones, crece mas répidamente- que hace 20
afios; las posibilidades de inversién creadas por nuevos inventos parecen
hoy mucho mayores que en 1936; piénsese sélo en las suscitadas por la
energia nuclear, la televisién y la industria quimica; el ahorro volunta-
rio ha disminuido y sigue disminuyendo de manera alarmante, v la gue-
rra no_ha sido eliminada: tenemos constantemente pequefios conflictos
bélicos y la guerra fria perenne que absorbe una enorme proporcién de
nuestros recursos. No parece pues que el argumento de las economias
maduras pueda servir para renunciar a la polmca de descuento o para
minimizarla. Cabe esperar que por muchos afios todavia, la eficiencia
marginal del capital seguird siendo relativamente alta, y que por consi-
guiente una politica de descuento continuard siendo viable y atil.
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Esta politica supone que el Banco central pueda influir ripida y f4-
cilmente en los tipos de interés a corto plazo en todo el pafs de que se
trate, s decir, que las elevaciones y reducciones de su tpo de descuento
se reflejan sin tardanza en los tipos realmente vigentes en todos los mer-
cados. ¢Es ésta una hipétesis realista?

Ello depende de factores institucionales. Fn los palscs con una estruc-
tura monetaria y bancaria plenamente desarrollada, esta hipétesis coinci-
de casi exactamente con la realidad. El tipo de descuento del Banco de
Inglaterra por ejemplo, es sxempre como se dice, efectivo, es decir, es
mias clevado que el complqo de tipos a corto plazo v1gentes en el mer-
cado y éstos guardan una cierta relacién con él. Ti ipos mas altos que los
correspondientes a esta relacién no pueden regir, pues nadie estard dis-
puesto a pagarlos sabiendo que puede acudir al redescuento en el Banco
de Inglaterra. Tipos mas bajos tampoco pues el Banco puede siempre
forzar al mercado a acudir a él,. mediante la reduccién de su cartera co-
mercial o la venta de titulos. En paises con mercados monetarios menos
desarrollados, la situacién puede ser muy distinta y el dominio del Ban-
co central mucho menos pleno. Puede ocurrir que el sistema y los hibi-
tos bancarios estén poco formados y que los tipos de interés practicados
fuera del mercado bancario sean distintos y generalmente mas altos que
los vigentes en éste. En paises subdesarrollados ha ocurrido a veces que
el Banco central ha tenido un dominio muy débil sobre ¢l mercado, por-
que las sucursales de Bancos extranjercs podian proveerse de fondos en
los paises de su casa matriz. En otros pafses, no precisamente subdesa-
rrollados, se ha dado el caso de'que los Bancos privados han tenido, por
un clerto tiempo, fondos abundantes que les daban independencia fren-
te- al Banco central. Claro estd que estos fondos abundantes tienden
a producir alza de precios, con lo cual la abundancia desaparece y ¢l
Banco central puede recobrar su autoridad. Ello ocurrié por e]emplo en
Ttalia, Bélgica y Francia, en los afios inmediatamente posteriores a la
Segunda Guerra mundial.

En todos estos casos, la poh’ti'ca de descuento pierde una parte de su
eficacla, mayor o menor segln las circunstancias, pero la tendencia ins-
titucional es claramente en todas partes hacia el desarrollo de los merca-
dos monetarios y de la estructura bancaria y hacia el dominio de ambos
pot el Banco central. El libro de Peter G. Fousek, Foreign Central Ban-
king: The Instruments of Monetary Policy, publicado recientemente por
el Federal Reserve Bank de Nueva York describe muy documentada-
mente esta tendencia y estudia cémo va acomparfiada’ por el progreswo
aumento de la eficacia e importancia de la politica de descuento.

Podria dirigirse una objecién contra esta pretendida eficacia: la poli-
tica de descuento ejerce su influencia sobre los tipos de interés a corto
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plazo; el redescuento por el Banco central suele ser de efectos comercia-
es a menos de tres meses. El tipo de interés a corto plazo puede tener
efectos sobre las inversiones en capital circulante; el factor fundamental
de la coyuntura son las inversiones en capital fijo, y el tipo de interés
que afecta a éstas es el tipo a largo plazo.

La solucidn de esta dificultad se encuentra en la estrecha c01nc1den-
cia observada en los mercados monctarios bien desarrollados entre los.
movimientos del interés a largo y a corto plazo. En los estudios quese
han hecho sobre la cuestién, sobre todo en Estados Unidos y en Ingla-
terra, se ve que si bien el interés a largo plazo es ‘generalmente superior
al interés a corto plazo y si bien los movimientos de éste son mds fre-
cuentes y amplios que los de aquél, la coincidencia entre estos dos movi-
mientos es muy grande ¢A qué razones es debida? .

Las hay en primer lugar de cardcter tedrico. Las expone Hicks- en
Value and Capital ilustrindolas con una sencilla prueba matematica.
Stackelberg en sus Grundlagen der theoretischen Volkswirtschaftslehre
reproduce sustancialmente los argumentos de Hicks., De ellos se conclu-
ye que el tipo de interés a largo plazo es el promedio de los tipos a corto
plazo que se prevé regiran durante el largo plazo. Pero los argumentos
de Hicks y de Stackelberg tienen unas hipétesis iniciales bastante ale]a—
das de la realidad. Stackelberg supone que los que contratan un présta-
mo por cuatro anos prevén en el memento del contrato cudl serd el tipo
de Interés a corto plazo que regird en cada uno de los cuatro afios de du-
racion del préqtamo Hicks no habla de ailos sino de semanas; con ello
parece que la previsién se hace menos irreal, pero su demostracién, to-

mada literalmente, no probaria nada porque el ldrgo plazo tratdndose de
fenémenos de interés se refiere slempre a varios afios no a varias sema-
nas. En resumen, los argumentos de Hicks y Stackelberg por si solos nos
harian esperar, en el mundo real, una clerta relacién entre los tipos de
interés a corto y a largo plazo, no la estrecha’ coincidencia que se obser-
va entre ellos.

Las razones que la explican son de caracter institucional y pueden
reducirse a las 51gu1entes :

51 el tipo de interés a largo plazo es mds elevado que el tipo a corto
plazo, resulta ventajoso tomar dinero prestado a corto plazo para com-
prar titulos de renta fija. Aquellas empresas que necesiten utilizar en sus
negocios una parte de sus reservas que hayan mantenido en titulos de.
renta fija, si el tipo de interés a corto plazo es inferior al rendimiento de
estos titulos, tenderan a pedir préstamos con su garantia; pero s1 aquel
tpo es supeuor a este rendimiento, tenderdn a vender los titulos.

Por ello tiene gran importancia el hecho de que la curva del interés
a corto plaze corte la curva del rendimiento de los titulos de renta fija.
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Cunando la primera curva esté, tan sblo unas scmanas por encima de la
segunda, los titulos rara vez dejarin de bajar; cuando se sitie por de-
bajo, rara vez dejardn de subir..

Ademids existen instituciones financieras, como socledades de segu-
ros, Investment Trusts, etc. que varfan de cuando cn cuando la propor-
cidn de sus inversiones en titulos de renta ﬁ]a a corto v a largo plazo st
¢l interés a corto plazo es elevado, las ventajas de seguridad y liquidez
son muy atractivas. Si este tipo baja, tales Instituciones tienden a redu-
cir sus inversiones a corto plazo y a aumentar sus inversiones a largo
plazo, con lo cual realizan una accién correctora que tiende a equilibrar
los tipos de interés de una y otra clase.

A estos factores se unen los de cardcter psicolégico o si se quiere espe-
culativo. En definitiva la estrecha correlacidn que se observa entre los
tipos de interés a fargo y a corto plazo es una manifestacién mds del he-
cho de que los hombres toman como guia el plazo corto, del cual en
realidad, saben muy poca cosa, para prever el plazo largo, del cual no
saben pricticamente nada.

También estos argumentos se refieren a paises con mercados moneta-
rios bien desarvollados. Es posible que en aquellos en que no se dé esta cir-
cunstancia, la correlacién entre los movimientos de los tipos de interés
a corto y a largo plazo sea menor. Hemos buscado estudios sobre la cues-
tién, sin encontrarlos, En tales pafses, la politica de descuento tendrd,
también por esta razén, menos eficacia. Pero siendo genexal la tendencia
al desarrollo de los mercados monetarios, también lo serd la tendencia
al aumento de la eficacia de la pphtlca de descuento. En los pafses con
mercado monetaric bien desarrollado, ‘podemos aceptar come vilida la
hipétesis de que si el Banco central consigue regir los tipos de Interés
a corto plazo, regird también los tipos a largo plazo.

Pero ademas las autoridades monetarias tomadas en su conjunto, es
decir, el Banco central y el Ministerio de Hacienda tienen la posibilidad
de influir directamente sobre los tipos a largoe plazo con instrumentos
complementauos de la politica de descuente. Los mds meortantes son
el interés asignado a la Deuda Piblica y las intervenciones cn el open
market o mercado abierto.

En los Estados modernos, el Tesoro Piblico es con frecuencia una de
las fuerazs més 1nf1uventeq en los mercados de dinero y de capirtales.
En un régimen fundamentalmente liberal no puede violentarlos pero
puede influirlos. La vigencia, en el mercado, de bajos tipos de interés
permitlra a la Hacienda la emisién a bajo interés de sus deudas nuevas

la conversién de las antlguas a su vez el hecho de que Ta Deuda Pi-
blica lleve interés reducido serd una poderosa influencia real y psicolégi-
ca que ayudard al mantenimiento del dinero barato. Influencias andlo-
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gas tendrdn lugar en caso de que rijan o se pretenda que rijan tipos de
interés elevado.

Las intervenciones en el mercado ablerto mediante las cuales las
autoridades monetarias compran o venden titulos de la Deuda y tam-
bién, aunque con menos frecuencia, efectos comerciales, son un instru-
mento de control monetario con el que se completa el dominio que pro-
porciona el tlpn de descuento. Algln autor ha dicho que este nuevo ns-
trumento era innecesario pues con el uso exclusivo del tipo de descuen-
to se podian conseguir las mismas finalidades que con la combinacién
de los dos. La argumentacién en favor de este punto de vista puede re-
sumirse diciendo que la politica de descuento aspira a determinar en el
mercado, el tipo de interés, y la intervencién en el mercado abierto pre-
tende determinar la cantdad de dinero. Pero en un cierto momento y
un cierto mercado monetario, el tipo de interés y la cantidad de dinero
han de guardar una relacién, de manera que a cada tipo de interés ha
de corresponder una clerta cantidad de dinero para que haya equilibrio.
Basta pues con modificar ¢l interés pura que se produzca la correspon-
diente modificacién de la cantidad de dinero. Si se fijan un tipo de inte-
rés y una cantidad de dinero que no se corresponden, se crea una situa-
cion de dcscqulhbrlo que el mercado tendela a corregir.

Este punto de vista no puede dCLI)thSC La correlacién del tipo de in-
terés y la cantidad de dinero es clerta en un mercado tedrico y perfecto.
En la realidad, aunque no son posnblas dlSClede(_ldS entre los dos a lar-
go plazo, también es cierto que un tipo de interés puede ser compatlble
con distintas cantidades de dinero durante lapsos de tiempo un poco pro-
longados.

En resumen la pohnca de descuemo influye inmediatamente sobre el
tipo de interés a corto plazo y pone en marcha fuerzas que a plazo mds
o menos largo influyen SObIC el tlpo de interés a largo plazo y sobre la
cantidad de dinero. Las intervenciones en ¢l mercado ablerto modifican
inmediatamente la cantidad de dinero y menos inmediatamente los ti-
pos de interés. Como estas intervenciones consisten generalmente en
compras y ventas de titulos de Deuda Piblica a largo plazo, su influen-
cia es mas inmediata sobre el tipo de interés a largo plazo que sobre el
tipo a corto plazo.

Se comprende asi quc la combinacién de los dos instrumentos asegu-
ra a las autoridades monetarias el dominio del mercado. Se comprende
también que la intervencién en el mercado abierto es mis eldstica, mds
graduable. Las modificaciones del tipo de descuento no pueden tener fa-

citmente una magnitud inferior a )4 por ciento. En cambio a la inter-
vencién ¢n el mercado abierto puede darsele las dimensiones que se
deseen,
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Por otra parte la intervencién en el mercado abierto parece tener efi-
cacla incluso en aquellas situaciones coyunturales dificiles, en las que la
politica de descuento se revela impotente. Ello puede ocurrir tanto en
casos de depresién profunda como de aguda inflacién. Ya vimos como
durante los afios de la Gran Df:plesmn los bajos tlpOS de interés no con-
siguieron reanimar la economia. s posible que una intensa intervencién
en ¢l mercado abierto, que hubiese inyectado en este grandes sumas de
dinero, lo hubiese Jogrado. Andlogamente, es posible que una inflacién
no pueda ser contenida con una politica de descuento: los tipos de inte-
1és elevados pueden ser ineficaces para frenar ¢l alza de precios en un
mercado que espera alzas de precios considerables. Pero incluso este
mercado puede probablemente ser dominado con una intervencién con-
sistente en vender grandes masas de titulos. Milton Friedman, en su ar-
ticulo Comments on Monetary Policy publicado en 1951, en plena infla-
cién producida por la Guerra de Corea, afirma que incluso en aquellos
momentos, el Federal Reserve System podia i imponer una severa desinfla-
cién en el pafs. 8 la venta de titulos por valor de diez mil millones de
délares no bastaba para producirla, podia vender quince mil millones,
veinte mil millones, etc. Los que afirman que tales cantidades de titulos
«no podrian» ser vendidas, lo que quieren decir implicitamente es que
antes de haberse termmado su venta, se habria producido la desinflacién
buscada.

Con mayor o menor intensidad todos los pafses utilizan hoy ambos
instrumentos. En Inglaterra la politica de descuento goza de mayor tra-
dicidén; las intervenciones en el mercado abierto se han desarrollado
mas tarde y menos vigorosamente. Ein cambio el Federal Reserve System
pasé pronte, después de su creacidn, a confiar mis en las intervenciones
en ¢l mercado abierto que en ¢l tipo de descuento.

La efectividad de una politica de descuento estd intimamente relacio-
nada con la elasticidad de la estructura de precios y salarios del pais co-
rrespondlente Lo que pretende esta pOhthd es, en definitiva, produc1r
movimientos de los p1ec109 Si existen obsticulos institucionales o de otro
cardcter a estos movimientos, el valor de la misma queda correspondien-
temente disminuido, o por lo menos, modificado. Por esta razén, no
puede servirnos de guia para juzgar sobre su eficacia en el marco social
actual, la eficacia que pudo tener en el sigle XIX, pues hoy la elasticidad
de precios y costos es muy distinta de la de entonces: mucho mayor en
el sentido de alza y mucho menor en el de baja. Uno de los contrastes
entre los razonamientos de los economistas del siglo XIX y los del XX,
que llaman la atencién al leerlos, es que aquellos hablan con toda natu-
ralidad de que unos determinados hechos o coyunturas pueden produ-
cir una baja de salarios general o en determinados sectores. Para
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Marshall y para Walras, la posibilidad de esta baja es una condicién ne-
cesaria para que; pueda llegarse al equilibrio parcml y al ethbrlo gene-
ral. Los economistas contempordneos procuran evitar la expresmn «baja
de salanosn, sin duda porque saben que el marco social la consiente muy
rara vez. Keynes, en la General Theory, afirma que los obreros se opo-
nen siempre enérgicamente a una reduccidén de los salarios nominales
pero aceptan generdlmente sin oposicién una reduccién de sus salarios
reales en forma de alza de precios. Esta hipétesis inicial de Keynes, pie-
za esencial de su teoria de la coyuntura, s1 no refleja con exactitud la
realidad, no se aleja excesivamente de ella. En los momentos presentes
en que los sindicatos obreros tienen economistas profesionales como ase-
sores y consultan constantemente los indices de precios, la mencionada
hipétesis estd mas lejos de la realidad que en 1936. Con todo, la resisten-
cla que los sindicatos obreros oponen hoy a una reduccién de los salarios
nominales ¢s considerablemente mayor que la que oponen a una reduc-
cién de los salarios reales mediante un alza general de precios.

Esta modificacién del marce social condiciona considerablemente la
eficacia de una politica de descuento. Pero no la hace desaparecer. Hoy
no puede esgrimirse el argumento de que frente a una inflacién o una
balanza de pagos deficitaria, un alza del upo de descuento puede actuar
de correctivo porque puede provocar una contraccién de la estructura de
precios y costos. Pero no por esto la polica de descuento es totalmen-
te inoperante: en las circunstancias expresadas puede hacer que el alza
de costos y precios se detenga o por lo menos se frene; y que ello signi—
fique, si no una solucién del problema, si una mejora.

Por cjemplo en el verano de 1957 la balanza de pagos inglesa era
fuertemente deficitaria, y el cambio de la libra bajé; ello hizo que se ha-
blara de una probable desvalorizacién, lo cual, a su vez, provocd una sa-
lida de capitales con destino sobre todo a Alemania, que agravé la situa-
cién. Decidido a defender el valor interior y exterior de la esterlina, el
Gobierno inglés en el mes de septiembre elevé el tipo de descuento del
5 al 7 por 100, nivel en que permanecié hasta principios de 1958, Aun-
que todo lo relacionado con la coyuntura puede discutirse, creemos que,
en términos genelales la opelaaon fué un éxito: el cambio de la esterli-
na se recupero el movimiento de capitales se detivo y ulteriormente se
invirtié. Esto tuvo lugar sin que en Inglaterra se produjera ninguna baja
de pIeCIOS éstos y los salarios siguleron subiendo. Pero lo hicieron con
un ritmo mas 1ento,.y tal lentitud, en un mundo en que el alza era ge-
neral, bastd para conseguir la consolidacién de la libra.

La importancia de los factores psicoldgicos es muy grande en la eco-
nomia del mundo moderno, en la que la especulacién juega un papel tan
destacado. . Estos factores pueden colaborar con las autoridades moneta-
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rias: si las medidas que éstas adoptan hacen ver que pretenden unas de-
terminadas finalidades, el pilblico puede creer que las conseguiré y al
obrar con arregio a esta previsién, puede hacer que se logren mas pronto
y con menor csfuerzo: la elevacidn del tipo de descuento del Banco de
Inglaterra al 7 por 100 a que acabamos de referirnos, detuvo rapidamen-
te la salida de capitales porque convencié a todos de que el Gobierno in-
glés estaba firmemente decidido a mantener el cambio de la libra.

Pero en ocasiones los factores psicolégicos que la politica de descuen-.
to puede suscitar actian en sentido contrario al de esta politica. Fijémo-
nos en el caso de los Estados Unidos; alli no ha existido desde hace mu-
chos afios una crisis de la balanza de pagos, y por lo tanto el tipo de
descuento ba de interpretarse siempre a la-luz de los fendmenos de eco-
nomia interlor. Su elevacién puede hacer suponer que las autoridades del
Federal Reserve System preven un periodo relativamente largo de fuer-
te expansién’ y alza de precios (pues es de creer que sl se previese que
estos fendmenos hubiesen de ser breves y de pequena intensidad, no ha-
brian provocado un alza del tipo de descuento) El conocimiento por pat-
te del piblico de que las autoridades tienen esta oplmon puede inten-
sificar la tendencia expanblonlstd A estas consccuencias podria llegarse
razonando e priori, y la experiencia parece demostrar que en repetidas
ocasiones las cosas han ocurrido asi.

Por Gltimo ¢qué hay que pensar de la funcién de la politica de des-
cuento como instrumento de equilibrio internacional, en los momentos
actuales? Se opina con frecuencia que tal funcidn ha pasado a la histo-
ria, v que hoy el cquilibrio se consigue con otros medios. Es verdad que
ésta es la sitwacidn de hecho, pero no' es realmente satisfactoria, ni con-
siderada como tal por nadie. El equilibrio monetario internactoual se con-
sigue hoy mediante desvalorizaciones, cambios diferenciales, limitacio-
nes a los movimientos internacionales del dinero, trabas al comercio ex-
terior, y préstamos y avudas de otros pameq Pero es dificil considerar un
tal régimen como normal Va ademas siempre contra ¢l espiritu y con
frecuencia contra la letra de los acuerdos de Bretton Woods que preten-
dieron crear un auténtico sistema monetario internacional, menos rigido
que el patrén oro, pero que sujetase a los paises miembros a unas ciertas
fnormas. En él, las diversas monedas nacionales no son legalmente con-
vertibles en oro ni ¢n ninguna otra mercancia, pero lo son en las mone-
das de los demds paises, a cambios fijos, que sélo podrin ser alterados en
circunstancias excepcmnales Para cumplir los acuerdos de Bretton Woods
es necesario que los paises que los suscribicron se sometan a una discipli-
na monetaria que no es esencialmente distinta de la que 1mpoma el pa-
trén oro, aunque es mas amplia. Como instrumento de Ja misma, la poli-
tica de descuento parece necesaria.
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Sin cmbalgo hay algunos autores que no creen posible o deseable Ia
sustituciéon de la actual anarqula monetaria internacional, por la rigida
disciplina del patrén oro ni por la menos rigida del Fondo Monetario In-
ternacional. Tal vez el mds destacado es Milton Friedman y la exposi-
cién mds completa de sus ideas sobre la materia, su estudio The Case
for Flexible Exchange Rates, incluido en el libro Essays in positive Eco-
nomacs. Friedman propugna la supre‘;lon de los cambios oficiales y el es-
tablecimiento de mercados monetarios libres que reflejen diariamente el
valor internacional de las diversas monedas, derivado de su respectivo
poder de compra en el interior de cada pais. Este sistema seria distinto
del actual del Fondo, en el que los cambios son rigidos, pero existe la po-
sibilidad de modificarlos, cuando las circunstancias lo aconsejen. Para
Friedman el régimen del Fondo carece tanto de las ventajas que daba
al patrén oro la estabilidad permanente de los cambios, como de las que
darfa al sistema que €l propone, la perfecta sensibilidad de los mismos.

Este autor no propugna la inestabilidad monetaria. Para ¢l, el mun-
do ideal seria aquel en que los cambios, libres siempre para oscilar, no
oscilasen nunca porque nada obligase a hacerlo. Pero cree que cuando al-
guna circunstancia altera la relacién existente entre los poderes de com-
pra de dos unidades monetarias, lo mejor que puede hacerse es dejar que
se modifique en seguida, en un mercado libre, la equivalencia entre las
mismas. Si asi no se hace, resulta necesario usar algunos medios, entre
ellos probablemente el tipo de descuento, para modificar el nivel de pre-
cios de uno u otro de los paises o de los dos. Esta solucién es, para
Friedman, claramente inferior.

Se comprende que la adopcidn internacional de un sistema de cam-
bios monetarios flexibles quitarfa a la politica de descuento sus funcio-
nes de instrumento de equilibrio monetario internacional. La politica de
descuento pasaria a ser definitivamente lo que ya casi es de momento:
un puro instrumento de coyuntura interior.

En resumen. En un pais con una politica econémica fundamental-
mente liberal, con un sistema monetario y bancario desarrollado, con
una estructura de precios y salarios no demasiado rigida y con unos mo-
vimientos psicolégicos no demasiade incontrolables, la politica de des-
cuento es un instrumento de direccién de la coyuntura de gran eficacia.
Puede sostenerse que es suficiente para realizar tal direccién. Si alguna
de las condiciones mencionadas no se da, la eficacia de la politica de des-
cuento queda disminuida. Con todo no pucde renunciarse a esta politica
mds que tomando el camino de un intervencionismo creciente.
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