La_ elevacion del descuento y el patrén oro

Simultaneamente con -el nombramiento de una
comision para que estudie la adopcién del patrin
oro en KEspafia, se ha clevado por decision del
Gobierno ¢l tipo oficial del descuento, y se cree
que todavia sufrird nueva elevacién. No parece
natural que, en el momento en que se entrega la
cuestion en manos de un cénclave de practicos y
técnicos, se tome desde luego una medida que en
todo caso habria de ser resultado de sus delibera-

ciones, Iisto parece indicar que cualquiera que sca

la solucién propuesta, la opinién oficial estd ya
formada, al menos sobre este punto concreto.

El efecto bien evidente de la elevacién del des-
cuento es reducir el volumen de la emisién banca-
ria. Oficialmente, pues, se considera que producir
esa contraccién del crédito es un prédrome nece-
sario de todo sistema de implantacién del patrén
0T0.

Ahora bien, una contracciéon de la masa de
papel moneda circulante, segin la teoria cuantita-
tiva clasica del dinero, tmica en que la cosa puede
tener una significacién racional, ha de producir
una -elevacién en el valor de la moneda. IEn otro
lugar he procurado mostrar estos dias los peligros
de la revalorizacion total o parcial; no he de volver
sobre ello; lo que aqui quiero -examinar es hasta
qué punto una elevacién del descuento . constituye
un medio eficaz de revalorizar la moneda.

No puedo ser sospechoso de enemigo de la tesis
monetaria cuantitativista; he defendido siempre
sus gran-les verdades fundamentales, en contra mu-
chas veces de quienes después aceptan, con escaso
sentido critico, como exactas algunas de sus con-
clusiones mds discutibles.. Pero, mejor fundada
que las teorias cualitativistas, no deja de contener
algunos graves errores, debidos a un andlisis insu-
ficiente, El mds importante, el que ha impedido
un reconocimiento mAas -universal de su verdad
basica, es ¢l no oconsiderar que toda la moneda
circulante, sea metdlica o fiduciaria, aunque ma-
tertalmente igual, no es equivalente por su funcién
econdmica, cosa bastante evidente para todo ¢l que
juzgue las cosas sin prejuicios.

dC:ﬁmo puede causar los mismos efectos sobre
los precios el que una persona dedique cien mil
pesetas de su capital a gastarlas alegramente, o
que las destine a crear o ampliar una industria ?
En el primer caso aumenta la demanda de cosas
en cien mil pesetas; en el segundo, antes de au-
mentar la demanda, incrementa la oferta en igual
suma de articulos producidos. En la primera alter-
nativa arroja su capital en el platillo del consumo ;
en la segunda, en el de la produccién. ; Cdodmo
puede esperarse que la balanza quede igualmente
equilibrada ? '

La teorfa cuantitativa pretende que una reduc-
cién de’ la circulacién, lo mismo si se cumple del
lado de la produccién que del lado del consumo,

causa elevacién en el valor de la moneda, que es lo
mismo que decir que provoca la disminucién del
precio de las mercancias.

LEs evidente, si, que un millén de pesetas per-
dido en jornales por los obreros representa un mi-
llén menos de demanda de articulos de consumo,
y se¢ ha de traducir en breve plazo por depresion
del mercado. Pero un millon menos en poder de
un rentista que pensase emplearlo en titulos de la
Deuda. no se puede manifestar mds que en menor
demanda de los valores de renta, en baja de su co-
tizacion y elevacion consiguiente del tipo de interés
corriente, sin que afecte en lo mis minimo al mer-
cado de productos ni por consiguiente al valor de
la moneda.

La elevacion del descuento restringe la emisién
de billetes, reduce por lo tanto la circulacion de
dinero. ; Pero, de que dinero? ;s de aquel dinero
que ha de ir al mercado en demanda de productos
de consummo, y que influye en la cotizacién de las
mercancias corrientes, o es de aquel otro que acude
al mercado de rentas y sostiene las cotizaciones de
los valores rentisticos, influyendo exclusivamente en
el precio del dinero prestado ?

A todo el que razone con la cabeza, y no con
topicos dogmdaticamente -aprendidosjsseslesaleanza
que el dinero que se toma de los bancos con ga-
rantfa de efectos pablicos o privados no puede ser
por punto general, dinero destinado a gastos im-
productivos, porque e¢s dinero por el cual hay que
pagar un interés y que ha de ser reintegrado en
un corto plazo, lo que no cabria hacer de no utili-
zarlo en algo que lo devuelva pronto. :

Ese dinero se suele emplear en comprar y pig-
norar valores de renta, si hay un marfgen suficiente
entre el tipo oficial del descuento y el interés del
mercado. Se emplea también para auxiliar en parte
a la produccién; puesto que el industrial y el co-
merciante pueden descontar sus cfectos y obtener

-

de este modo el capital que han de tener empleado
en créditos a sus clientes, con lo que €l propio
queda enteramente afecto a su produccién o a sus
COmMpTas, _

JQQué efectos cabe esperar de la restriccion de
estas dos aplicaciones del dinero? '

De la primera, hacer bajar la cotizacién de los
valores pablicos y demds efectos de renta, puesto
que reduce la masa de dinero que los solicita.

De la segunda, aumentar los gastos de los pro-
ductores y negociantes, reduciendo su capital dis-
ponible y haciéndoles abandonar aquellas produc-
clones y especulaciones que se hallan en el lindero.
de las no lucrativas, :

El primer fenémeno hard mds dificiles y cos-
tosas las apelaciones al crédito pablico por parte’
del Estado y de las empresas privadas. 2

Il segundo, disminuyendo la oferta de productos
y aumentando los gastos de la produccién, ha d
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contribuir antes bien a elevar los precios, resul-
tados que no parecen ser los que se trata de pro-
ducir.

Va sé que estas conclusiones son lo suficiente-
mente opuestas a Jas que se cotizan ordinariamente

para no atraerme la avrobacién de los téenicos

financieros, pero yo me dlll_]o a las personas de
sentido comin,

Las cuales quizds habrdn ofdo hablar alguna vez
de la politica del Banco de Inglaterra, acreditada
por un siglo de patrén oro eficaz, y que consiste
en hacer depender el tipo de descuento del tipo
corriente de interés en el mercado y rcguleindo]o
segtn la entrada o salida de oro en sus cajas.

Sf, la politica monetaria del Banco de Inglaterra.
Pero eso es completamente otra cosa y otrocaso.

Londres era, no tanto ahora, el mercado finan-
ciero mundial, Cuando Nueva York, Paris o Berlin,
experimentaban por cualquier causa una crisis
financiera, una crisis de disponibilidades, que ele-
vaba ¢l tipo de interés en sus mercados, los ban-
queros de esas plazas solicitaban préstamos de sus
corresponsales ingleses, y éstos a su vez del Banco
de Inglaterra.. IEsta exportacién de disponibilidades
—de capitales como s¢ dice muchas veces impro-
piamente—desequilibrada la balanza bancaria en
favor de la demanda de papel sobre aquellas pla-
zas, lo que se traducia en un cambio (specie point)
en contra de la libra, y desde ese momento en
exportacién de oro inglés.

Errénea o acertada, la politica imperante exigfa
la defensa de las reservas dureas, y el {inico modo
‘de conseguirlo era elevar ¢l descuento. Y era ese
'prcusdmcnt(, ¢l medio adecuado, porque la salida
‘del oro provenia del desequilibrio entre los mer-
cados financieros; con la elevacién del tipo de des-
cuento se atacaba la causa radical. Si-el ms:mc-
“efecto hubiera sido originado por la subld, i 3
clos en el mercado inglés, el remedio hublem re-
sultado tan racional y eficaz como curar con qui-
nina a los enfermos de fiebre tifoidea, porque se
sabe que es un medicamento bueno contra la fiebre
paiudica.

iEs el caso de Lspafla comparable de algiin
modo al de Inglaterra? No se qmen podrd soste-
ner que hay la mas remota semejanza. Nuestro
oro estd bien encerrado supongo en los sétanos del
“Banco, y no parece de temer que se escape ni se
deje salir bajo ningan pretexto. Salida de capitales
de Espafia, no creo que haya por ahora; la dnica
manera de que podrian salir es en forma de mer-
cancias, y esto bien lo desearfamos todos en pro-
vecho de la produccién nacional.

La medida de elevar el descuento se explicaria
“s5i, al llegar el caso de poner en funcionamiento el

patron oro,—suponemos que todavia ha de tardar—
se viese que, obteniendo mayor utilidad los capz*
tales en otros paises, era de temer una emigracion
de disponibilidades que arrastrase tras de si la del
oro. En los momentos actuales no acertamos a
explicarla racionalmente.

La tesis cuantitativa, estableciendo una velacidn
univoca entre emisién e inflacién, supone que toda
emisién causa elevacién . de los precios, lo que no
es verdad, La emision causa inflacion de los pre-
cios cuando la utiliza el Estado para sus gastos,
ya que entonces ¢s empleada en compras de mate-
riales vy pago de emolumentos y suecldos, que van
a constitulr en el mercado demanda de productos
de consumo. Igual resultado se produce cuando la
emisién se autoriza para favorecer la emision de
empréstitos pablicos, porque practicamente es ab-
sorbida por las cajas del Erario. También hay in-
flacién, sin haber emisién, cuando el Lstado recoge
por medio de empréstitos el ahorro circulante
para gastarlo, porque entonces lanza en el merca-
do de demanda de productos un dinero que sus
poseedores no hubicsen dedicado a eso, sino a co-
locarlo, a demandar valores de renta.

Pero la parte de la emisién con que se auxilia
al comercio y a la produccién, y también a la es-
peculacién, tiene resultados totalmente opuestos.
En vez de aumentar la demanda, contribuye a
aumentar la oferta, la masa de productos obtenida ;
y en la parte reservada a la especulacion, a suplir
a otras disponibilidades que podrdn dedicarse a la

produccién a un tipo de interés mds bajo que el
que exigirfan de otro modo.

Y es que la tarea de los economistas Piilft-‘wl()ﬂd
les que van a hacer aplicaciones prdcticas de su
ciencia, es verdaderamente dificil. Si bel flfel.]a-ll a
una doctrina clemhéiada exclusivamente; ¢ i

‘38‘%161’1 complem de la verdad. atn .
ese «completa» en el sentido relativo de todo 10
que es humano y de todo lo que es conocimiento—

se estd seguro de que yerren mucho. 51 no atenién-

dose a ninguna doctrina, espigan en una y en otra
necesitan de un gran sentido critico, es cosa muy
corriente entre los téenicos de la  Crematistica
tomar de aqui y de alli unos cuantos principios
inconexos y dogméticos, con tan poca finura de
criterio en su seleccion ¥ aplicacién, que tienen ¢l
privilegio de acertarlo siempre mal.

Si yo pudiera dar en esta ocasién un consejo al
sefior Ministro de Hacienda, le daria éste sencilla-
mente: | Cuidado con los técnicos!
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