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nor Rectors

Setiores Catedraticos:

Presento 4 la superior aprobacion vuestra el tra-
jo que, como tultima prueba de suficiencia exige el
Jamento de Ensefianza Secundaria y Superior
que se considere habilitado ‘para optar el grado
doctor en Jurisprudencia.

brid este libro vosotros los que estais llamados
juzgarle y, en vuestros fallos, os dejais llevar mds
la benevolencia que de la justicia porque sabeis
n penoso es el ultimo esfuerzo para escalar la
Abridlo, también, los que solo busqueis entre
hojas la explicacion del Catedratico tomada al
6 la ensefianza de sabios autores refundida y
viada.

ero los que pretendais descubrir en él la pdgina
borada, tras profundos estudios, en la meditacion
burna, 6, consignada en sus lineas, la lecciéon que
aprende solo de la experiencia, 4 vuelta de los
5 que aun no tengo, no os interneis en sus pa-
¥ cerradlo porque vuestros propésitos se verdn



La indole de este trabajo se determina precisa-
mente por su objeto.

Una tésis es, para mi, una obra forzada ¥ con un
término angustioso para su ejecucién, qus impone,
en este caso al ménos, una concepcion vertiginosa y
una tarea de redaccién precipitada.

He pensado que si algo pudiera indemnizar al
que me leyera de los vicios de fondo y forma de la
mia, seria, tal vez, el prestigio de su tema.

Por ello, no he trepidado en elegir el que 4 los
estudios sobre la organizacién del crédito se refiere,
convencido de su indiscutible importancia y de st
actualidad permanente en nuestra pétria.

La entrego, pues, 4 vuestro fallo, sin la ambicién
de rescatarla de la reducida circulacion de las aulas;
pero con la esperanza de que no la halleis indigna
del rol que el Reglamento le destina.

CAPITULO I

LA PRODUCCION Y EL CREDITO

produccién—Génesis de la necesidad—Expansion en el
esfuerzo—Desequilibrio cada vez menor entre la necesi-
dad y su satisfaccibn—Agentes de la evolucién econd-
mica—Férmula del progreso—Organizacién de la produc-
cion social—La asociaciéon y la division del trabajo—
El cambio—El crédito, perfeccionamiento del cambio—
Caricter de necesidad del crédito—Caracter artificial
de su organizacién—Condiciones del crédito—La libertad
politica, atmésfera del crédito—Correspondencia entre la
moral y la utilidad, en materia de crédito—Modos de
accién del crédito—Aparicion del titulo—El titulo, ma-
nifestacién externa del crédito.

~ Si en la divisién tripartita de «la ciencia que
me por fin ordenar honestamente la riqueza pu-
a como medio del bienestar comun» segun define
la Economia Politica el P. Liberatore mnos detene-
08 en la primera parte: la produccion, nos halla-
mos en el campo en que la actividad humana ha
benido el mas expléndido de sus resultados. A las
esidades fundamentales del vestido, el sustento y
techo el hombre ha juntado otras que se inicia-



ron en el individuo primero, y se propagaron des-
pues, por imitacién & la especie, al par que se per-
petuaron por el habito. ‘

Pero esta expansion en las necesidades traia como
natural consecuencia una espansién paralela en el
esfuerzo; tnico precio, como decia Jenefonte, 4 cuya
costa los dioses mnos conceden la satisfaccion de
aquellas.

El hombre, por medio de su actividad, empezo,
pues, & ejercer su dominio sobre la naturaleza, so-
metiéndola y haciendo servir todos sus productos
no ya & las necesidades ineludibles de la existencia,
sino & aquellas, - como el adorno, cuya satisfaccion
estd muy lejos de ser reclamada como una condi-
cion de la vida: no se contenta con quemar el car-
bén que responde & primordiales exigencias suyas,
sin6 que ha de utilizar sus infectos residuos para la
obtencion de los expléndidos colores de la anilina y
4 costa de penosisimos esfuerzos ha de tallar sus
cristales para aprovechar también su intenso poder
de refraccion.

Segin lo hacia notar Adam Smith, hoy dia el
mas humilde obrero, para la satisfaccién de sus ne-
cesidades, pone & contribucién las cinco partes del
mundo y goza de un sin ndmero de pequeias co-
modidades en no muy lejanos tiempos desconocidas
aun para el més refinado individuo de la grey de
Epicuro. El confort ya no es el monopolio de una
casta 6 de una clase, es el patrimonio comin de to-
dos los que quieren comprarlo con la legitima mo-
neda del trabajo.

e

ndo, pues, insaciable la nec.:esidad y, estando
otra parte, la satisfaccion lir-mtada, por el esfuer-
4 cuya costa se adquiere, existe e.ntre f.a.mbas 111;
quilibrio, media entre ellos una distancia que e
2bre ha conseguido acortar hasta el pLTntO de que‘
('rno quedan. sin satisfaccion las n.e(yzes1dade'sv mas
emiantes y que, es dado esperar, 1ra.abrev1ando~
cada vez mis, 4 medida que 1as,so.01edades pro-
oresen en su desenvolvimiento econdmico. e
“En efecto, al descubrimiento sucede? l.a invencion 0
ol conjunto de medios y procedimientos que ha
lado la inteligencia del hombre para sacar e.l ma-
- provecho posible de los elementos de riqueza
" le ofrece la naturaleza. S8
descubrimiento ensancha el horizonte econdmico
hombre que hoy extiende la esfera de i acti-
ad hasta los astros, mientras, la z‘m;gnczi)tz, per
tra parte, acrecienta la intensidad de su a}ccwn, ha‘-
ando servir, por medio de la mdiquina, a .la, obra
la produccién las fuerzas mecanicas sustituyendo
ol débil esfuerzo humano por las poderosas wplers
de la naturalezay por consiguiente, obtemend'o
el mismo trabejo, resultados cada vez me.xyores 0,
otros términos, consiguiendo con el mismo es-
orzo, mayores satisfacciones, que es el asuprer'no
de la evolucién econémica y la twltima for-
ula del progreso. '

" Ademés de la expansién que han dado a la pro-
luceién los inventos y los descubrimientos, su me-
ismo se habia de perfeccionar més, por el modo
) organizacion de la produccién social o sea por
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las condiciones favorables 4 la baratura, brevedad y
continuidad, en que aquella se verifica en las socie-
dades actuales.

Gide reduce esas condiciones & las cuatro siguien
tes: la asociacion, la division del trabajo, el cambio
y el crédito, de las cuales la primera]y la segun-
da consultan la economia del trabajo 6 esfuerzo
actual y del capital, & esfuerzo anterior, segun Ila
expresion de Horn; la tercera 6 sea el cambio, al
par que es consecuencia de la division del trabajo,
es en si misma <el tultimo de esa cadena de actos
de produccién que comienza por la invencién y
‘contintia 4 través de toda la série de operaciones
agricolas, manufactureras y de transporte, encami-
nando los productos, etapa por etapa, hicia su des-
tino definitivo que es el de llegar 4 manos del con-
sumidor. Cambio de forma, cambio de lugar y cam-
bio de poseedor, todas tres son indispensables para
alcanzar el resultado final. Y no es, seguramente, el
ultimo el ménos importante.»

Apesar de sus indiscutibles ventajas, el cambio por
si solo no podria dar 4 la produccién el desarrollo
que ha tomado, no tan admirable por su amplitud
como por su equilibrio con el consumo tan mate-
mético que hace creer, como creia Bastiat, en la
existencia de leyes armoénicas que presiden & todas
las relaciones econdémicas; y por sucontinuidad nun-
ca interrumpida que da & la obra de la produccién
el cardcter de una creacién incesante.

Siendo el cambio un progreso, él mismo era sus-
ceptible de ulteriores perfeccionamientos. Se di6 un

oy fERS

so mas y apareci el crédito que ora se le con-
idere, con Horn, la postergacion de .la entrega del
- producto por el que se ha recibido otro en permuta'.
4 en otros términos, la entrega diferida del valor a
“ne tiene derecho el cedente de una utilidad cual-
wuiera, 6 bien se acepte la teoria de Macleod de
ue el crédito no es mas que el cambio de una}
~ propiedad 0 riqueza determinada (.produc’tc?, goce O
ervicio) por otra rlqueza indeterminada & 1nm'a.’cer1a'l
que se llama deuda, siempre vendra & reducirse a
mn perfeccionamiento del cambio. : .
Aunque el crédito, al igual de las demas condlj
iones de la produccién social que hemos exzumera--
o, no es un fenomeno arbitrario prod.ucldo' por
mbinaciones artificiales mas 6 menos INngeniosas,
no que tiene un caricter necesario universal y
manente, formandose expontaneamente en .todos
tiempos y paises, sin prévio concierto y sin de-
reciones premeditadas, y hallandose aun .en las
es biolégicas que gobiernan la funcionalidad de
seres; sin embargo, con el advenimiento del ca-
] general y esencialmente prestable, represent:a,do
inariamente por la moneda, el crédito ha de‘]ado
ser una mera gradacién progresiva del cambio y
“adquirido una organizacion tan perfeccionada y
apleta que le d& vida independiente y hace dfa él
organismo, una verdadera institucion. Pues 1?1en,
organizacién del crédito, no tiene el caracter
universalidad y permanencia con que Sé n0s pre=
senta el crédito rudimentario; no es el resultado es«
Jontdneo de la accién natural de las energias eco-
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némicas, sind el de una combinacién artificial que
necesita para producirse de la concurrencia tanto de
condiciones de moralidad y previsién por parte de
los habitantes de un pais, como de seguridad y liber-
tad por parte de su gobierno. Seguridad y libertad
sobro todo, he ahi la tnica atmésfera en que el
crédito puede vivir y prosperar. La seguridal es de
la esencia del crédito porque éste, segiin la expresion
de Coquelin mo es mdas que la exfension de aquella.

Pues garantia do la seguridad es la libertad politica
de la que dice Leon Say. «Cuando ella desaparece
la’ responsabilidad carece de sentido y los acfos de
sancion; las libertades civiles (la libertad de co
mercio y la libertad de trabajo) dejan de represen-
tar un derecho y no tienen mas que el relativo po-
der de un hecho; obedecen 4 todas las fluctuaciones
del poder politico, hoy victoriosas, mafiana proscritas
y calumniadas. No se puede suponer en el hombre
una doble naturaleza, débil aqui, alld fuerte, sisele
condena & buscar en el avasallanamiento de las vo-
luntades individuales por el Estado un refugio con-
tra los desordenes politicos, puede, acaso, pretenderse
que encuentre detras de su mostrador la fuerza para
luchar contra las dificultades de los negocios? Una
nacion sin libertad estd como bajo tutela y la ley
prohibe & los menores firmar una letra de cambio.s

Lo repetimos, en honor de la nueva tendencia
restauradora de los principios éticos, ya casi batidos
en brecha por el utilitarismo y la crematistica: si
en algo existe necesariamente acuerdo y correspon-
dencia entre el gran movil egoista de la utilidad

S i e

ersonal y el movil desinteresado de ’la moral, sien
lgo coinciden en sus exigencias y hablan el mismo
jgnguaje esos dos principios antagoénicos, es en los
fenomenos del crédito; donde «lo util, al decir de
(oudh,on, es el aspecto practico de lo justo, y lo
to el aspecto moral de lo 1util» y donde resplan-
ecen mas que en ningun otro 6rden de la vida
ecndmica, las maravillosas armonies sociales, que
narbolé Bastiat, como ensefia de combate y genero-
‘protesta contra las escuelas socialistas. Moralidad,
yrevision, seguridad v libertad, ete., son factores

ncipalisimos en la evolucion del crédito que solo
ten simultaneamente en el seno de sociedades de
civilizacién muy avanzada. Para muchos paises
crédito es todavia una hermosa promesa; para muy"
c6s es ya una merecida recompensa.

- Hemos dicho que las ventajas del crédito respecto
la produccion consisten en la continuidad que le
esta y en el impulso que le dé& merced al acelera-
nto que imprime & la circulacion de las rique-

Vamos & demostrarlo al par que haremos conocer
‘modo de accion de ese poderoso agente de pro.
greso.

El crédito presta esos servicios 4 la produccién:
' Sucando la mayor ventaja posible de los capitales
tstentes, lo cual efecttia poniendo & disposicién de
que carecen de capital el que pertenece & per-
80nas que no pueden 6 no quieren utilizarlo por si
mas, como decia Juan B. Say. 2.° Provocando la
aciom de nuevos capitales, alentando el ahorro por

2
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el incentivo del crédito y amalgamando, por medio de
los bancos, los mil capitales que se hallan disemi-
nados entre’la poblacién en fracciones infinitesima-
les y son, por lo tanto impotentes para cualquiera
produccion. 3.° Y finalmente suprimiendo los instri.
mentos de cambio, de los cuales unos, como la mo-
neda metalica son caros y otros, como la moneda de
papel son peligrosos.

La supresion de la moneda fué sustituida por la
creacion del tifuio que no es una mercancia inter -
melia como aquella siné una representacion tan
exacta de la propiedad de una riqueza que se con-
funde con la propiedad misma, al decir de Liedn Say,
quien califica este fenémeno del crédito como uno de
los mas grandes progresos de mnuestro siglo.

Minghetti, despues de haber demostrado que el ace-
leramiento de la circulacion aumenta la riqueza, lo
atribuye al titulo al que considera como wun efecto
natural del crédito. Estas son sus palabras: «Si, pues,
es de tanto interés la cirenlacién no puede verifi-
carse toda con la moneda y serfa muy caro el su-
plirla; es natural que el cambio se haga también entre
los productos y con pagarés de futuro; esto se llama
negociar & crédito, operacion tan obvia y sencilla
que debié existir desde los primeros origenes de la
sociedad; pero que cuando esta se engrandecioy di-
fandio, traspasd, por decirlo asi, toda barrera de es-
pacio y de tiempo y concentrada en institutos crea-
dos & este fin adquiri6 un poder maravilloso.

- El titulo en sus diversas especies, el pagaré, el con-
forme, la letra, el conocimiento, el warrant, la pdliza,

S

1 billete, etc. y demds papeles de comercio que cons-
tuyen la circulaciéon fiduciaria 6 de crédito (pues fi-
uciaria, del latin fiducia equivale &4 confianza) es
manifestacion mas visible de esa facultad social
ue se llama crédito y que ha adquirido un poder
maravilloso, por medio del banco, 6 sea el 6rgano
or el cual aquél agente cumple sus multiples fun-
nes,

El estudio de la circulacion fiduciaria constituira
materia del



CAPITULO 1I

EL TITULO Y LA MONEDA METALICA

Ga.racteres comunes 4 todos los peapeles de crédito—Sus venta~
jas sobre el numerario—El titulo en la circulacion in-
terna—Idem en la internacional—Liquidacién del inter-
cambio, sin movilizar el metalico, mediante el titulo—El
titulo, articulo de exportacion—Causas de las oscilacio-
nes en el precio de las mercancias—Idem en el de las
monedas—Causas especiales que actiian en el valor de
estas—Relativa fijeza en el valor-del titulo debida & su
exportabilidad, que permite disminuir la oferta y 4 su fa-
¢il colocacién que aumenta la demanda—Campo de osci-
lacién del valor del titulo.

" El cardcter comin de todos los papeles de crédito
s el de ser meros signos representativos de otros
valores. Ya hemos demostrado que es esta una de
sus grandes ventajas porque no siendo mas que sig-
s, son gratuitos, 4 diferencia del oro y la plata
que tienen un valor intrinseco; sustituyendo & estos
‘metales en el aparato circulatorio permiten dedicar

“antes en un verdadero lujo monetario, segun la ex-
presion del conde Mollién,
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Comparten, también, los papeles de crédito entre
¢f, bien que en grado diferente todas aquellas cuali-
dades que han dado mérito & su adopcién en el co-
mercio moderno, las cuales, fuera de la gratuidad que
ya hemos enumerado son las siguientes: 1.* mayor
facilidad en. su manejo que en el de los metales
preciosos, 2.* mayor economia en su transporte y 3.°
meneres oscilaciones en su valor.

Detengamonos brevemente en cada una de ellas
para poder comprender la razén del desarrollo que
ha tomado el titulo, tan prodigioso que ha provoca-
do la actividad de un comercio especial, el de ban-
co, y ha dado mirgen & la aparicién del banguero,
agente del crédito é intermediario entre el produc-
tor y el consumidor del titulo.

Conocemos como nace éste; sabemos que un co-
merciante que tiene acreedores en el interior y en
el exterior del pais se libera respecto de los primeros
mediante una érden escrita por la cual encarga d otra
persona el pago de una suma de dinero, que es la
definicién que de la letra dd el art. 788 del Cédigo
de Comercio; y se libera respecto de los segundos
expidiendo esa orden 4 alguna persona que viva en
el mismo lugar que ellos, esto es, firmando una letra
de cambio. .

Ahora bien, el acreedor del interior tiene & su vez
compromisos y deudas de los que puede liberarse, ya
trasmitiendo, mediante endoso, & sus acreedores la pro-
piedad de Ia letra que le ha sido otorgada por su deudor,
ya entregandoles cualquiera de las obras promesas de
pago, vales, pagarés etc.. que solo se diferencian de la

4
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- letra en la mayor 6 menor dificultad que exists para su
| negociacion. . 2 :

Asi, por un sencillo endoso y aun mediante la sxmpl'e
entrega cuando el titulo es al portador, quedan deﬁm-‘
tivamente saldadas cuentas para cuya liquidacion, si
el titulo no existiera, se habrian necesitado ingentes
cantidades de metalico. :

_ Es, pues, evidente la facilidad del manejo .de'los,
- papeles de crédito en el comercio interior; 01.gam0.s
~ ahorala palabra de Leon Say. «Es imposible imagi-
nar un cambio activo de los objetos suceptibles de
propiedad sin un instrumento de este cambio que
héga, por decirlo asi, el oficio de moneda. Esta mo-
neda es el titulo, la accién, el cupén, todo aquello
que represente la cosa; aquello que, del punto. de
~ yista de las transacciones comerciales, es la misma
. cosa. El gran progreso de nuestro siglo en este or-
den de hechos es haber combinado tan bien la pro-
piedad y el titulo de propiedad que este ha ve.nido
- 4 identificarse con la propiedad misma. Nos decimos
propietarios de una accién de ferro-carmiles, y mo
‘ propietarios de un ferrc-carril. Cuando tenemos en
nuestra mano el pedazo de papel que constituye la
accion creemos tener una propiedad tan real como
si tuviéramos entre los dedos las estaciones, los rieles

- propiedad por el titulo ha hecho desaparecer toda,s
~las dificultades que trababan el cambio y la trasmi-
sién de los derechos de cada uno sobrs cualquier
~ cosa. Hoy se envia en una letra de Francia é,Inglzj\-
terra, de Inglaterra al Canada, de Holanda 4 la India
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Y reciprocamente, las usinas, las fibricas,

los ferro-
carriles,

en una palabra, todo lo qne se posée. Kl
objeto permanece inmdvil pero su imdgen es trans-
portada, sin cesar, de un lugar & otro; es como un
Juego de espejos que enviara un reflejo al estremo
del mundo. EI espejo se inclina y el reflejo oscilarg
hécia arriba, abajo, 4 derecha ¢ 4 1zquierda. El ob-
jeto permanece en el lugar, pero se puede gozar de
€l en todas partes. Quien tiene su reflejo lo posees.

Ademds de esta mayor facilidad en el manejo de
los titulos de crédito que en el de los metales pre-
ciosos, existe otra vehtaja de aquéllos sobre estos y
es la mayor facilidad y economia en el transporte.
Se cree que la dificultad y el peligro de Jlevar 4
grandes distancias gruesas cantidades de numerario
fué lo que sugirié 4 los Lombardos quiza, la idea
de la letra de cambio.

Pongamos un ejemplo préctico; supongamos que la
Reptiblica Oriental haya comprado géneros en In-

glaterra por valer de cinco millones de

pesos y que
las fabricantes

ingleses hayan expedido letras de
cambio por el mismo valor & cargo de los comer-
ciantes de Montevideo; estos,
girado letras contra los fabricantes por el importe
de las lanas que les habidn comprado Y Gue sera
de cuatro millones, ¢Seréd mnecesario en esta hipote-
sis, verdadera realidad en Ia prictica del comer-
cio, que los comerciantes de Montevideo para sol-
ventar sus deudas en Léndres envien cinco millones
de pesos en metdlico de los cuales cuatro tendrén
que repasar el Atldatico porque los fabricantes

por otra parte, habrin

in-

e 95 -

“~

f son & su vez deudores & los comerciantes
‘es} . . . -v
Jes?—Si tratindose de simples indiviluos que
- { o habria en este
on reciprocamente deudores n :
' y i i mbas
caso necesidad de verificar el pago siro que' a ;
; . . . = n
udas se extingirian por compensacion jque razo
: “b‘ré. para que esta mno se efectiie tratdndose no ya
hab : 5 g
de dos individuos, sino de dos plazas comerciale
que sean & la vez deudoras y acreedoras.
. No. Las cuentas entro Montevideo y Londres, (e;ln‘
- : . . ’ 3 1
"ol ejemplo apuntado, no se liquidardn por medio de
ol ejemplo apuntado, oL ; - e
nesas de numerario, sin0 que Montevideo en
i letr us. co-
Loéndres los cuatro millones en letras que s :
; Gt s i
merciantes girardn contra los fabricantes de aque
indad. Léndres y Montevideo compensaran sus deudas
i i ; : s gastos
evitando asi los peligros del transporte y los gs
~de flete y seguro de los cinco millones. o
: olocado
Pero en el caso en que nos .hemos c ; };
es el mas frecuente en la practica, el Urugunay
y ; acreedores
- Inglaterra son mutuamente deudores y i
por cantidades diferentes. Compensando deudas 'y
o i : is todavia quedaria
- créditos reciprocos, nuestro pais :
eudor de Inglaterra por un millon de pesos. A o(;a
| ¢ io hacer st dio de
- bien ¢no serd necesario hacer su pago por me
numerario? - i
: . r ejem
Tal vez no. Supongamos que Irancia® por ej p1
ic A 1bli iental, por cual-
deba esa cantidad 4 la Republica Orﬂlent i %
quier concepto ¢no sera lo mds sencillo que el Uru
 guay en vez de vemitir & Inglaterra un millon en
i i g " es i ontra sus
especies, gire letras por esa cantidad c
N si; perc en
deudores franceses?—No hay duda que »si; p
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vez de una compensacion tendrémos, enténces, una
subrogacién de deudor.

En otros easos, que omitimos en gracia & la bre-
vedad, los créditos quedan extinguidos por verdade-

ras novaciones b confusiones que permiten chancelar
las cuentas del comercio internacional sin debilitar
en lo mis minimo el stock monetario de un pals.
Los cdleulos estadisticos demuestran, en efecto,
que la cantidad de numerario que viaja para enju-
gar las fracciones que arroja la liquidacion interna-
cional y que no ee han extinguido por alguno de
los medios indicados no se eleva mas alld de un

ocho ¢ diez por ciento de la suma total de los va-

lores cambiados

Luego, si en la circulacion interna el titulo fidu-
ciario no es mas que un auxiliar de la moneda como
Io crefa Lord Liverpool, sucede lo contrario en la
circulacion internacional donde la liquidacion se hace
en su totalidad por el titulo, quedando reducido el
rol del namerario 4 saldar los picos.

Esta maravillosa aptitud del titulo para la liqui-
dacion del intercambio es, de por si, bastante pode-
rosa para explicar la creacion de lu letiq.

Pero lo mismo que sicede & todos los grandes
creadores que han sorprendido y conquistado parz la
especie humana los tesoros de la naturaleza 6 de la
ciencia, no fué dado 4 los inventores de la letra de
cambio (hayan sido los judios 6 los lombardcs) abar-
car en toda su amplitud el portentoso alcance y las
veutajas de su descubrimiento,

El hombre que arranca un secreto 4 la materia,

K Vi

‘que logra encauzar en el sentido del bien las fuler’-
335 naturales solo omnipotentes antes,p%?ra, el mle: UZ
- que, cual nuevo Edipo, desmfra. el femgr.n,a yuea '
~ una respuesta & los signos ‘de 1r}ter10gaclou q ]
~esconden tras de cada fenémeno 6 de cada cos-a, 51t A
cumbe ordinariamente ¢ aniquilado por ese glganle
esfuerzo inicial 6 inmolado & la ven:ganz'a. fledé
: misma naturaleza que reacciona, como Nemes1s. an:a a,
contra el que ha osado desafiarla en su pragio $eno.
jAsi han caido tantos esforzados paladines de la
; ciencia .al escalar los impenetrables. muros que ess
~ condian la verdad, apenas entrevista oy ellos y
facilmente rendida despues & las generaciones que
les sucedieron! £y 0

La letra de cambio adoptada al principio para
" evitar los riesgos y gastos del transp(.)rte del Ifne-
2 talico, une hoy 4 esa inestimable ventaja la de ofre-
‘ cer menores oscilaciones que aquél en su valor.

Se ha conseguido esto merced & una nuev.a trans-
: formacion en su rol econéomico. De mero interme=
diario se ha convertido en un verdadero prod.ucto, de
simple signo de valor se ha tornado ella misma en
- un valor. , .
<Rl titulo porque sirve para transportar los ca:plta-
les de un pais & otro, dice Leon Say, desempen,a, un
pépel considerable en todo lo que se reﬁer(? a. l;s
relaciones internacionales; pero es un papel dificil de
apreciar si no se pierde de vist:.a el rle_re?ho qu,(?G fl
titulo representa, para no considerar sino el titulo

en si- mismo. ; :
Kl titulo, del punto de vista de las relacicnes in



t('ar,'nacionales N0 es mas que un articulo de exporta-
cion como el algodon & como el trigo. Un pais
donde se creen mas titulos es un pais que vd aumen-
tar sus facultades de exportacion.»

Aunque las consideraciones transcriptas se refieren
all titulo, nombre gerérico que comprende & todos los
signos del valor son especialmente aplicables 4 los
tl.tu]os de crédito que constituyen el aparato de la
circulacion y entre los cuales ocupa el ‘primer lugar
por su cantidad y su uso universal, la letra de
cambio. :

Pu‘es 6 esta exportabilidad del titulo es debida la
re'slatlva, fijeza en su valor que esuna de las inapre-

_maT.oles ventajas que lo hacen preferible al nume-
rario,

Para comprenderlo, es necesario recordar las causas
que determinan las alzas y bajas de los precios de
las mercancias y de la moneda y las que contrarres.
ta‘n €s0s -movnnientos; comparandolas con Jas que
p,loducen iguales fluctnaciones en los precios del
titulo; de cuya comparaciéu resultars que este tiene
en su propia naturaleza maycres elementos para
neutralizar las causas de ascensién o6 depresion de su
valor.' Y por tanto que este es mas fijo en la mer-
car;cm-titulo que en la mercancia-arroz 6 moneda ete
delun fal caso, per ejemplo, de una baja en el precio
pect;:;odze clxllniosbuizrczgsos productores por la I‘)ers-

echa, los especuladores  ha-

;:en fuertes aprovisionamientos de ese articulo. En
l(()): ;js:rdooss t?:;?()x:zl.ldores elyp:ecio» se sostendrd en
S; pero si la esperanza de lg
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buena cosecha se realiza el precio continuara en
descenso en el pais productor al par’que otros espe-
culadores aprovechando la mnueva baja remitiran
nuevas partidas & los paises de consumo que, de
esta manera, [se abarrotarin del articulo, decayendo,
entonces su precio. :

Para explicar esta oscilacién en el sentido de la
baja no hay necesidad de suponer el caso, no siempre
realizado, de un exceso en la oferta: idéntico fen6meno
produce una restriccién inesperada en la demanda.
El consumidor es, despues de todo, el gran liquida-
dor; si la facultad de adquisicién de este se res-
tringe por cualquiera de los accidentes de la compli-
cada organizacién econdmica actual, los caleulos del
especulador se verin desmentidos y tendra que li-
quidar en baja.

(Y esta baja, quién la detiene? ¢Como se reacciona
conira una oferta sin colocacién que se precipita en
la ruina? El tinico correctivo eficaz que existiria
serfa equilibrarla con la demanda, bien aumentando
esta, 6 bien disminuyendo aquella. Pero lo primero
es absurdo y lo segundo no es siempre posible: po-
dré el especulador dirigiv 4 otros mercados la par-
tida en viaje (si es que aguellos no se hallan también
abarrotados) ¢pero, acaso, podrd reexportar las in-
mensas existencias de sus depésitos y que le han
ocasionado gastos que no le veembolsard el nuevo
comprador? Hay, pues, un medio de detener la mar-
cha descendente del precio de las mercancias; pero
siempre & costa de riesgos, de pérdidas y de sa-

crificios.
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Estudiemos, ahora, las oscilaciones del valor de la
moneda, Estas, como los de los demés productos de-
penden de la oferta y la demanda, tnica ley in-
contestada en economia politica y fundamental en
la cuestion de los precios. :

No obstante, tratindose de la moneda, los correc-
tivos que hemos indicado de la disminucion de la
oferta por la reexportacién y ‘el aumento de la de-
manda por el mayor consumo son evidentemente mas
factibles que si so tratara de cualquier otra mer-
cancia.

Son los metales preciosos los objetos que encier-
ran el mayor valor en el mas pequeiio volimen; su
transporte es barato y ecdmodo. De aqui, que sean
muy facilmente reexportables. !

Por otra parte, la demanda de numeraric es insa-
ciable, el oro encuentra colocacion ventajosa siempre
y en cualguier mercado. Por estas des razones, pues
son poco sensibles las fluctuaciones del precio de
los metales, :

Hay, sin embargo, ciertas circunstancias econémis
cas que obstaculizan la accion de esas leyes natu-
rales y retardan el restablecimiento del equilibrio en
el precio, mas de lo que, por lo que dejamos expuesto,
podria juzgarse. La base de la circulacion metélica
no es, en efecto, la misma en los diversos mercados
monetarios. «En Hamburgo, dice Leon Say, hay una
circulacion & plata y en Loéndres una circulacion 4
oro. La exportacion de metales se hace siempre como
acabamos de manifestarlo, con intencion de reimpor-
terlos. Cuando se envian capitales de Hamburgo 4

T T

Londres es necesario suponer que se envia plata y
que plata se pedird algun dia: ahora bien, la plata es
una mercancia en Londres, serd mnecesario venderla
al llegar y volverla & comprar desppé.ﬁ. Toda tl"an&-'-
mision de capitales de Hamburgo 4 Londres, signi-
fica, puss, una doble especulacion sobre una merca-
derfa». Luego, fuera de la accién expontinea de las
leyes economicas, hay la accion calculal.rl.a de% Epen
culador, mas 6 menos interesado en facilitar ¢ 1mpe-
dir los naturales efectos de aquellas. Por esto, las
oscilaciones del precio del numerario, aungue mas
limitadas que las de otras mercancias ménos expor-
tables ¢ de menor demanda, no dejan de ser de con-
sideracion. Ll

Pero, aparte de estas causas de depreciacion d.e l.a,‘
moneda metalica, existen otras que, bien que elimi-
nadas, mas por su ineficacia que por la cultura d.e
los tiempos, han alterado su valor hast.a fines del si-
glo pasado y han jugado un rol tan importante en
la historia de la economia como en la de las’ na-
ciones, supuesto que, por una parte, diejron ma.rgen
4 la mas sorprendente creacion del crédlto,. el billete
bancario (que no otra cosa fueron los certificados de
depésitos de los bancos de Venecia, Amsterdan ete.)
y fueron causa, por otra parte, de much(?s de’ esos
levantamientos populares que han conmovido épocas
enteras y han hundido para siempre bajo el _pe?so
de la vergiienza y de la infamia & las mas viejas
dinastias. jJusta venganza de las leyes mora.les y
econdmicas contra los bérbaros que pretendian violen-
tarlas!
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Aludimos al cercenamiento del fino en las mone-
das, elevado 4 la categoria de todo un expediente

financiero por gobiernos poco escrupulosos; nos refe-

rimos & las manipulaciones escandalosas cometidas
en la acufiacion del metdlico por soberanos expo-
liadores que se ganaron con sus torpes fraudes los
titulos de estafadores de la fé publica y de mone-
deros falsos que les discernieron sus contempordneos
y que les conserva la posteridad. Citemos, solo, un
ejemplo. La libra de Carlomagno que valia 82 fran-
cos quedo reducida & fines del siglo pasado, al valor
de un franco solamente; la libra inglesa que tambien
tuvo aquel valor en su principio ha llegado hasta
25 francos, que es lo que vale en el dia. jLa libra
esterlina, seglin su denominacidn, es una moneda
corta, si las hay!

Pasando por alto otras causas de depreciacién del
metalico, cuya enumeracién haria interminable este
capitulo arribemos al fin que nos hemos propuesto;
demostrar la relativa fijeza en el valer del titulo.

Las dos causas que neutralizan la accién de la
ley que rije la oscilacién en los valores son como
ya lo hemos manifestado la exportabilidad que dis-
minuye la oferta y la facilidad para la colocacién
de la mercancia que ensancha la demanda. Ahora
bien, nada se encuentra en tan ventajosas condi-
ciones como el titulo & estos dos respectos. «Los ti-
tulos tienen, dice Leon Say cuya opinién es decisiva
en esta materia, del punto de vista de la exporta-
cion parte de las ventajas del numerario, sin tener
sus inconvenientes. Se importan titulos italianos en

B

Francia; si no hallan colocacién en Francia podra
’ . v « ” "
colocarseles en Alemania, 6 en Inglaterra 6 en Italia

-mismo. De manera que, en caso de un abarrota-

miento siempre hay medio de liquidar, con un sa-
crificio en el precio, las operaciones de este géneros.
El mismo autor explica tambien la facilidad ‘de
aumentar la demanda. «Tratdndose de valores reales,
es decir, de titulos de ferrocarriles productivos, 6 de
rentas de Estado de un crédito reconocido, hay siem-
pre posibilidad de vender. Tal vez sea necesario,
alguna vez, bajar considerablemente los precios; pero
cuando se haya llegado & cierto minimum, siempre
se encontrardn tomadores». Es este un efecto que
se producird mas y més, 4 medida que la riqueza
aumente. Como habran continuamente y cada vez
nuevos ahorros flotantes que buscardn colocacion
bastard ofrecer al piiblico un interés bastante ele-
vado para que no tema comprometer sus economias.»

En suma, tratandose de titulos (y refiriéndonos es-

- pecialmente al de mayor circulacién, la letra) la es-

fera de accién de la ley de la oferta y la demanda
es limitadisima; el campo de oscilacidn, si podemos
decir asi, de aquellos valores, estd comprendido en
el miximum y el minimum de la tasa 6 curso del
cambio, cuya diferencia rara vez se eleva a4 un
penique por peso de nuestra moneda. En el caso de

~un desequilibrio mayor, el nivel se restableceria in-

mediatamente merced al arbitraje, operacion banca-
ria cuyo mecanismo se explicard en el capitulo si-
guiente, donde estudiaremos la circulacién fiduciaria
Y el rol que en ella desempeifian los bancos.



CAPITULO III

EL TITULO Y EL BANCO

La circulacién fiduciaria—TLos titulos—promesas—Su circu
i lacion—Los titulos-ordenes—El conocimiento y el wa-
rrant—E]l cheque—Naturaleza de la letra de cambio
—La letra no es moneda—El billete de banco, titu-
lo general de crédito—Su difinicién—Causas de la dis-
crepancia acerca de su naturaleza—Opiniéon de Horn
sobre la mnaturaleza y [(uncion del billete—La funda
en la naturaleza y mision del banco—La nota ban-
caria, segun Horn, es un récépissé 6 un billete 4 la
o6rden— Opinién de Wolowski—Modo de estudiar la cues-
tion—Conclusiones—Opinién de Rossi—¢ La emision es
una creacién de capital ?—Las liquidaciones por medio-
del crédito—El banco como liquidador del intercam-
bio—El clearing-house—El clearing-house de Londres—
Paralelismo en el progreso de los medios de trans-
poriar el derecho de propiedad y los de transportar
su objeto—El cambio moderno y el régimen de la
permuta.

- Nos hemos detenido, quizd més de lo que la in-
ole de este trabajo lo permite en la exposicién de
8 ventajas que han conquistado para la circula-
6n fiduciaria en el comercio internacional la prefe-
encia que, hasta hace pocos afios, solo se dispen-

Y
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saba al oro, porque las mismas 6 andlogas ventajas,

son las que han determinado la adopcion para la

circulacién interna de los papeles de crédito que cons-
tituyen la materia prima del banco y dan lugar &
la intervencion del banquero.

Existen, sin embargo, entre esos diversos titulos
(el pagaré, el conforme, la letra, el conocimiente, el
warrant, el billete etc.) diferencias referentes & su na-
turaleza, su circulacion y 4 su modo de transmision
que ofrecen base suficiente para clasificaciones més ¢
ménos racionales. Sin pretender ensayar una noso-
tros, notemos los puntos de discrepancia que existen
entre aquellos, ya que conocemos el caracter gene-
ral que les es comun: el ser menos signos de valo-
res (monetarios 1w otros) desprovistos en si mismos
de todo valor intrinseco. Nos detendremos especial-
mente en este examen en el billete bancario, tanto
por ser el inas genuino titulo de crédito, como por
relacionarse mas directamente con el tema de esta
tesis.

El pagaré, el conforme, el billete de banco y los
deventures son promesas de abonar cantidades de di-
nero en determinadas condiciones y plazos. Su cir-
culaciéon es mas 6 ménos activa segiin la f& que se
tribute al obligado, la garantia de cumplimiento que
ofrezcan y, sobre todo, segiin la forma en que su
propiedad se transmita. De todos ellos el billete ban-
cario es el de mas corriente circulacion, por Ja exi-
gibilidad 4 la simple presentacion del titulo de la
promesa que eucierra, por la facilidad de su
transferencia, por el crédito que merece su emisor
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es siempre un banco de mayor 0 menor notdo-
edad y finalmente por la segurldad que ex1st;a e
o su valor se halla garantido por otros valores
en cuyo “descuento so ha efnitido. R
" gl conforme ofrece tambien la particularidad ¢
; a sido firmado por mera complacencia, .31-
esenta un valor hecho; ha sido expedido
consecuencia de compras de merca.n'cias que son
’ lirectamente su prenda. T circulacién de los pa=

es 0 iocaciones al porta-
s y debentures O sean las oblig f o
especulacion

que repr

r de grandes compaiias da co‘mercio, 0i0:
industria se determina asi mismo por los princi-
: bamos de indicar.

ggugr: Z(;aestos titulos que mno constituyen como
. hemos dicho mas que meras promesa? hay otros
son verdaderas oOrdenes de pago, & saber; los
ocimientos, los warrants, los cheques y la letra de

abio. Estos titulos de crédito son emitidos ordi-

amente en el curso de las operaciones comercia-

- por lo cual se les desgina genéricamente con el
nbre de papeles 6 efectos de comercio.
Los conocimientos y los warrants son :
la existencia de mercancias en los buqut’as 6 en
| ito; son tambien en cierto modo, su titulo {;13
edad, puesto que transmitidos por endoso confie-
~al endosatario ese derecho. ol
" El cheque es el titulo particular fle crédito ?ufa
mayores analcgias presenta con el titulo general O
‘ol billete bancario. Siendo una orden pagader‘a.
a vista sobre fondos en cuenta corriente, deja

n
' su cardcter de documento personal que reposa €

certificados
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;a, dconﬁa\nza. del que lo gira mas que en la seguri-
ad de la existencia de los fondos con que ha d
pagarse. :
El i
| ck}eque es, en efecto, el instrumento de’la cuen-
a corriente; ahora bien, puede suceder que al gi
rarse iquidacié ;
un cheque, la liquidacién de esa cuenta arroje
un ialdo desfavorable al girador, por manera que
si e
y dchef{ue fl}era pagado, no lo seria con los fon-
st de e?ste sino con los que el banquero habrd
¥ :
'da:to 4 : su cuenta corriente, haciendo honor al
Zre io Y & la responsabilidad de su cliente Por lo
) et ;
me;s,d en sus resultados practicos el cheque supri
me i s
]o os los instrumentos de cambio, numerario 6
ape i
ief 2 .puesto que, por simples balances y traslacio-
(v?rements) en los libros del banco opera com
e i ;
pensaciones fabulosas, sin la menor, intervencion d
la moneda. e
Co icid
nocemos ya la definicion de la letra de cambio
que, e su articulo 788 da nuestro Cédigo de Co
mel;cm; 's.a.bemos tambien 4 qué causas debe el im
ortan i g
}) ; 1$1n%? rol que desempefia en el mecanismo de
a circulacién internacional; pero, con tod indi
pensable profundi : o i
b ? prolundizar aquella definicién para deter
~ min i ;
ar' inequivocamente la naturaleza de este rol
Segtn el articulo 788 ci :
o citado, la letra de cambio
o pone un  contrato de cambio, del cual viene &
ser ion 6
L n:az que la constatacién 6 expresion sacra
ental, al decir de B i ;
édarride. De acuerd
e i cuerdo con esta
a a su teoria sobr
e la letra, el Codi
establ : i : i
ece, despuds, en su articulo 789 1o isi
€senciales sobre 1 i i i
e la validez de esta, al par que en el

o e

791 considera como simples promesas (& difereucia
de los otros que son verdaderas ordenes de pago) &
las letras que contengan suposicién en alguno de
esos requisitos.

En posesién de estos datos podemos determinar
ya el lugar que nuestra legislacion hace al elemen-
to crédito en la expedicion de la letra; puede decir-
se, en términos generales que la ley nacional lo ha
eliminado en la constitucion de ésta, dando,

por lo contrario gran amplitud & ese elemento

en su modo de transmisién y en su circulacion, des-
de que por una par.e considera & la letra como la
mera expresion de un contrato de cambio, como el
resultado sincero de una transaccion comercial, y
permite, por otra parte, en beneficio de su circula-
cion el endoso en blanco (art’. 824, como asimismo
que se deje en blanco el nombre de la persona &
cuyo favor se gira (art°. 789).

Sin embargo seria absurdo deducir como se ha
pretendido de esta transmisibilidad de la letra, su ca-
racter de moneda. La letra, aunque desempefie un
rol considerable como instrumento de cambio, carece
de las cualidades esenciales de la moneda, 4 saber;
1o tiene suficiente notoriedad porque es un titulo
de crédito personal; carece de fijeza y uniformidad
en su valor que depende (fuera de las demas causas
que influyen en la variacion del valor de todos los
instrumentos de cambio) de lo mas 6 ménos remoto
de su vencimiento; finalmente tampoco es exigible
constantemente porque siempre es & término y es
ademas, prescriptible.
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- Aduciremos para concluir una argumentacion a pos-
teriori- suministrada por Wolowski: « la letra no es
moneda porque el que paga con ésta, se libera en
cuanto que el que paga con una letra contrae una
deuda ».

Del estudio de estos titulos particulares de crédi-
to pasemos al de la naturaleza y funciones del ti-
tulo general, del que dice Courcelle-Seneuil que es
una de las més maravillosas creaciones del genio
moderno y al que, por autonomasia, se le d4 el
nombre de billete fiduciario.

‘Todos los economistas convienen en que el billete
no es mds que una promesa de pago al portador y
& la vista;, hecha por el banco que lo ha emitido;
pero con esta sencillez en la definicién y esta una-
nimidad en aceptarla, contrasta la discrepancia andr-
quica, por decir asi, de la apreciacién del rol del bi.
llete y de su funcionamiento en la circulacidn.

Es que, en la solucién que se dé 4 este proble-

ma, al parecer puramente especulativo y tedrico, v

virtualmente comprendida como Ila consecuencia en

las premisas, la de una cuestion trascendentalisima
en que se halla comprometido un gran principio: el
de la libertad. Nos referimos & la cuestién del mo-
nopolio y de la libertad de emisién. Halldndose
asi-interesada una causa que mas que ninguna otra
ha tenido el privilegio de apasionar & los hombres,
no es de estrafiar que no hayan sido siempre el
recto espiritu cientifico 6 el honrado ameor & la ver
dad los que han presidido estos debates de los que

muchas veces ha huido proscrita la imparcialidad.

| &

Al llegar 4 este punto los economistas se repliegan
en opuestas filas y pelean unos contra otros 'los que
como Chevalier y Wolowski la vispera habian se-
llado su confraternidad en la ciencia librando el
mismo combate. Tan cierto es el pensamiento de
Channing de que lo que divide & los hombres no
son las opiniones sind las pasiones! o
Horn, gran partidario de la libertad de erm.smn,
sostiene que esta es una de las multiples funciones

del banco, que el billete bauncario es un titulo de

crédito particular como el billete & la érden 0 la
letra y que, por consiguiente, debe hallars.e como
estos sometido & la legislacion comin ¥ libre de
toda reglamentacion oficial. ;

Para probar sus afirmaciones, este autor, s1nge pa-
so & paso la evolucion del banco, lo acompafia en
su transformacion de mero depositario de capitales
& creador de los mismos, y mnos lo muestra conver-

. . oy
" tido de simple agencia financiera en institucion de

erédito. A qué ideal se ha ido acercando el ‘f)ar.lco
en cada una de estas metamorfosis? Qué obJet'u'ro
informa estos movimientos evolutivos y que func1f)n
determina esta diferenciacién en el organismo bancario?

A la funcién de hacer circular los capitales tnica
misién y objetivo de los bancos y atn de todo el

mecanismo financiero y monetario, puesto que, fno-
neda, crédito y banco, tienden, por medios c'ombma-
dos aunque diferentes, 4 hacer llegar, por vias cada
vez més faciles, la riqueza cambiable alli donde o
solicitada: la moneda y el crédito facilitando la cir-
culacién de la mercancia ¢ riqueza especial y el
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banco activando los de la mercancia general que es
la moneda.

Asi formula Horn el rol que asigna al crédito y
al banco. «El crédito privado en general y el ban-
co, que es su Organo mas poderoso, tienen por fin
hacer circular el capital monetario y por mision el
hacerlo circular productivamente. Y & renglon se-
guido, establece en forma de preguntas que implican
una contestacion negativa que la emision es uno de
tantos medios de alcanzar aquel fin. ¢ Se sobrepasa
este fin, se extralimita esta misién cuando el banco
afiade & los otros instrumentos de circulacidon (el
préstamo, el descuento, el adelanto) la emision del
titulo fiduciario ? En otros términos; jun banco emi-
sor difiere en su esencia de otro banco no emicor ?
¢ La creacion del billete cambia, acaso, la naturaleza
de las operaciones bancarias ?

Abundando en estas consideraciones define, des-
pués, mas explicitamente el papel de la emision.,
« Entiendo, dice, por banco emisor un establecimien-
to de crédito que une & los otros medios de accion
ya expresados el de la emisiéon fiduciaria; no com-
prendo un banco que convirtiera en fin lo que es
un medio é hiciera una funcién de lo que es un
instrumento de funcionamiento. La emisién no pue-
de ni debe ser otra cosa que una facilidad mas pa-
ra que el banco pueda llenar su misién y alcanzar
su fin: ayudar & la circulacién productiva de los ca-
pitales. »

Consecuencia de esta manera de considerar la
emision es el atribuir al billete el caracter de un
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simple giro contra una cantidad determinada de la
mercancia general para usar la ewpresion de Horn
y el considerarlo como un mero expediente circula-
torio de que se sirven los bancos para conseguir su
fin.

El economista cuya opinion examinamos expone
esta conclusién como deduccion légica de sus ideas
sobre la naturaleza de la emisién y como resultado,
ademés, del anélisis del origen, desarrollo y funcio-
namiento de la nota bancaria. Cuando este titulo
fiduciario, dice aquél autor, se halla garantido por
un encaje igual & su valor, no viere & ser mds que
un recibo (récépissé) de esa cautidad de metalico,
recibo cuyo propietario no presentara al pago por-
que su manejo le es mas coémodo que el del numera-
rio que se le entregaria en su cambio, exactamente
como el warrant circula de mano en mano sin que
nadie se cuide de tomar posesién de la mercancia que
representa. ' _

Si, por el contrario, el billete no tiene tras si una
cubierta metélica hasta la concurrencia de su valor,
no es ni mas ni menos que un billete & la Orden
que habra firmado el banquero en lu seguridad, adqui-
rida por experiencia, de que no se le exigird su pago.
La sola diferencia entre este billete y el que emite
cualquier comerciante es esta particularidad pura-
mente accesoria: no lleve el nombre del beneficiario
y es pagadero & presentacion. Fuera de esta dife-
rencia las demas carecen de importancia. Le reste est
de la fioriture, exclama Horn.

Hemos desarrollado in extenso la opinién de este
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autor sobre el punto que nos ocupa porque es con-
siderado generalmsnte como el mas fiel expositor de
una numerosa escuela de economistas que solo vén
en el billete un medio de que pueden echar mano los
bancos para cumplir su misién, sin desvirtuar su na-
turaleza, un titulo de crédito tan particular como los
demds por su esencia, aunque mas general por su
circulacion. »

En contraposicion 4 ella, existe otra escuela, no
ménos radical, que exalta la emision al rango de un
atributo de la soberania y de una funcién del Es-
tado que éste puede renunciar y delegar en quien
quiera, pero manteniéndola siempre baj> su regla-
mentacion y vigilancia «Emitir billetes de banco, dice
‘Wolowski, es, en realidad, acuilar moneda con papel
y esto constituye un derecho soberano.»

Se vé por esta frase del sabio profesor que tan
intima correlacion ligaba en su mente la cuestion
del billete con la del monopolio y la libertad, que
no pudo menos que subordinar & la de ésta la so-
lucién de aquella.

Por esto es que todos los partidarios de su teoria
consideran el billete como una verdadera moneda y
aun refieren & este titulo de crédito el célebre afo-
rismo de Ricardo: «La moneda en su estado mas
perfecto es de papel.»

Se puede aplicar & los sostenedores de estas dos
teorias radicales y opuestas lo que decia Bastiat a los
economistas y & los comunistas que discutian sobre el
derecho de propiedad. «Se parecen a arquitectos que
disputan sobre un monumento de¢l que cada uno solo
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ha observado una faz diferente. No ven mal; pero no
lo ven tedo. Para ponerlos de acuérdo solo nos basta
decidirlos 4 dar una vuelta al edificio.»

Horn y sus secuaces observan solo la faz del c.>ri-
gen del billete y le consideran ya como un recibo
(réedpissé) ya como un mandato 4 la Orden; no ven-
pues, la otra faz que es el rol de moneda que? desem-
pefia en la cireculacién y su poder liberatorio en los
pagos, poder del cual carecen el récépissé, el mandato
4 la orden y los otros titulos de crédito.

Por lo contrario Wolowskiy los afiliados &4 su teo-
ia observan solo la faz opuesta; vén que el publico
recibe y da como moneda real la mnota bancaria, se-
gin la frase del conde Mollién, pero no vén que ese
titulo carece de valor intrinsico, condiciéon primor-
dial de toda moneda; olvidan que el publico da y
recibe el billele solo mientras tiene la seguridad de
su conversion y finalmente, parecen desconocer lo
que constituye su esencia: el ser mera promesa de

~ pago.

Solo dando, pues, la vuelta al edificio puede com-

prenderse con precision la naturaleza de este titulo

de crédito especialisimo, porque, en efecto, siendo la
emision un hecho de relacién, como fancidn que es
del organismo econdémico, la naturaleza del billete ce
determina no solo por su origen y esencia, sin6 tam-
bién por todos aquellos caracteres y condiciones que
le atribuyen los demés elementos circunstantes.

De estas dos fuentes surgen datos y rasgos que se

' combinan para asignar al billete las propiedades si-

guientes que precisan su naturaleza y su funcion:
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1.° El billete bancario es una promesa de pago al
portador y & la vista.
2.° No es un titulo de crédito particular. Fuera de

su forma especial de transmisién y pago se diferencia

de estos en que: es emitido por un banco de notorie-
dad, universal muchas veces; es siempre exigible; tie-
ne su valor en cifras redondas; y flnalmente, en que
no produce interés.

3.0 Se diferencia de la moneda metilica en que no
es una mercancia y en que puede, por la ley, no te-
ner curso legal; esto es, el poder de chancelacién 6
de liberacién en los pagos.

4.° El billete bancario es wun titulo publico 6 gene-
ral de crédito que desempefia el oficio de moneda, y
es considerado, por este, como una moneda de papel.

El eminente Rossi resumia esos caracteres en este
notable parrafo que transcribivemos como sintesis de
lo que, sobre esta cuestién, hemos manifestado: «Hay
sobre la naturaleza de este privilegio (el de emisién)
opiniones diversas. Algunos, impresionados por el he-
cko de una circulacién que bajo cierto aspecto, se
asemeja & la de las monedas de oro y plata, con-
sideran este derecho como una aplicacién del de
acufiar moneda.” Otros, sin ir tan léjos y notando la
diferencia que media entre el dinero amonedado y
los billetes, entre un instrumento de cambio que es
al mismo tiempo, una mercancia y otro instrumento
de cambio que solo es una promesa, reconocen que
el derecho de emitir billetes de esta naturaleza es
una de las facultades que por la enormidad de los
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g peligros que puede ocasionar, deben s?r .ejercidas 6al
ménos reglamentadas por el Poder 'PElbllCO. :
«Nos parece que esta segunda opinién esta dentro
~ de lo exacto.» ‘ .
- «Seria en efecto una exageracion de lenguaje cali-
] ficar de verdadera moneda los billetes de banco. Es-
 tos se distinguen de la moneda meté}ic'a, como el
- pago se distingue de la promesa; s d1stmguen del
3 papel moneda en que su curso es f-c?,cultatwo y en
‘que pueden convertirse en dinero & voluntad del
=y rtador; y finalmente se distinguen de todol otro
illete en que el tenedor sea cual fuere el numexto
e intermediarios que haya habido solo puede recurrir
contra el banco y en que mno quedan huellas lega-
les de las numerosas transferencias que pueden ha-
vse operado.»
Resuelta en este sentido la cuestion del billete, no
ene # tener mas que un interés puramente ilustra-
vo la de saber si la emision de aquel tituloimporta
na creacién de capital.
E A]gunés espiritus, encandilados con el brillante fe-
" némeno de la emision creyeron descubrir la ansia-
‘\lbl‘)iedra. filosofal y que merced & aquella se podria
jetir en nuestros tiempos la fabula ‘del rey Midas
ien, como sabemos, convertia en oro cuanto toca-
: el analisis razonado de los hechos hizo despues

Gide, hay algo de cierto en esta idea que se ha
culizado tanto. Ni el crédito ni la emisién sacan
pitales de la nada, porque ex nililv, nihil fit; pero
 billete, supliendo & la moneda, permite dedicar &
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la obra de la produccién gran parte del capital me-
talico que antes consumia estérilmente el aparato cir-
culatorio. '

Por consiguiente, si la emisién aumenta la riqueza
no es en la medida en que aumenta el stock mo-
netario de un pais sindé precisamente en lo contrario,
esto es: en la cantidad de numerario que permite
sustraer & ese stock.

En restimen el billete, instrumento de crédito, obra
& este respecto como el crédito mismo, éste crea capi-
tales fusionando las parcelas diseminadas, activando
las rigquezas monetarias, antes inertes y estériles.
«Habia antes, dice Leon Say, algo que se asemejaba
4 una creacion de capital: era el descubrimiento de
capitales inactivos». Pero el crédito, impidiendo de
esta manera toda inaccion del capital, por momenté-
nea que sea, no lo crea sin6 que lo forma, no fabri-
ca un capital nuevo sind que utiliza el existente; el
crédito en una palabra no es creador siné aditivo
como dice Bagehot. Hoy como ayer, la riqueza es
fruto del trabajo, con la nota bancaria ¢ sin ella.
Cualquiera, exclamaba Franklin, que os diga que
podeis enriqueceros sin trabajar es wun criminal que
desea vuestra ruina. Pues bien: esta idea no es mé-
nos cierta hoy que hace cien afios, cuando apenas
se conocia el billete.

La invencién de los diversos titulos de crédito
que acabamos de estudiar en su naturaleza y en su
" funcipnamiento obedece, como ya se ha dicho, al
proposito de eliminar la moneda metalica del tor-
rente circulatorio, con el doble objetivo de facilitar
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la circulacion de los productos y de aumentar Ia
riqueza desterrando el uso costosisido de los meta-
les preciosos y dirijiendo & mas lucrativo empleo
esos inmensos capitales. Pero como estos titulos
carecen en si de valor puesto que son meros sig-
nos, es evidente que, al circular de mano en
mano, no extinguen las deudas por paga sino por
alguno de los otros medios que admite el derecho.

Ahora bien, para saldar - definitivamente las tran.
sacciones comerciales es mnecesario proceder a la li-
qﬁidaci()n de todas las compensacicnes, confusiones
etc. operadas por la circulacion de los titulos, es ne-
cesario eliminar todas las deudas y créditos que se
han neutralizado mutuamente para hallar la fuerza
activa resultante, los créditos que, & través de aque-
llas compensaciones reciprocas, permanecen atin inexe
tinguidos.

El banco y el clearing-house (6 camara de compen-

~sacién) son las dos instituciones que llenan este

objetivo.

La primera efecttia la liquidacién por medio de
traslaciones en sus libros (virements); per un simple
asiento en éstos, pasan 4 la cuenta de un acreedcr
los fondos que figuraban antes en la del deudor. El
titulo que transfiere asi la propiedad de las especies
sin movilizarlas de su deposito es el cheque, que
viene 4ser, segtn la acertada expresion de Leon Say
el instrumento de la centralizacién del servicio de
caja y el mas poderoso agente de compensacion.

Al tratar de la letra hemcs tenido ocasion de
apreciar la intervenciéon del banco en el balance ire

4
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ternacional. El banquero, verdadero comerciante de
crédito, es un intermediario entre el productor y el
consumidor del titulo. Pero no se limita 4 esto su
accion. El banquero cambista es el intermediario
no ya entre los individuos, siné entre los paises
que ofrecen y los paises que demandan titulos.
Esto es lo que se llama arbitraje; operacion que
explica Cauwés con el siguiente ejemplo «Arbitrar
es juzgar; en este caso, es apreciar cual es la via mas
econdmica para obtener la liberacion de las deudas
y cudl el medio mas ventajoso para ceder los crédi-
tos. Supongamos que la plaza de Paris sea acreedo-
ra de Trieste de manera que el papel sobre Trieste
se venda & vil precio, bajo la par, mientras que en
esta ciudad el papel sobre Paris se vende muy caro;
pero supongamos tambien que, al mismo tiempo,
Trieste sea acreedora de Viena y Viena lo sea de
Paris y que en consecuencia el papel de aquella
cindad sobre ésta esté barato. En tales circunstan-
cias un comerciante de Trieste deudor de otro de
Paris, en vez de obtener su liberacion girando so-
bre Paris en condiciones muy onerosas, podra con-
seguirla més ventajosamente ordenando & su deudor
de Viena que le envie un giro sobre Paris; pero
como puede suceder que ese comerciante no tenga
deudores en Viena, el banquero le suministrard el
giro, pues hay banqueros que hacen esta especulacion
sobre el curso del cambio entre plazas diferentes.
En los paises en que el uso del banco ha entrado
en los habitos comerciales, como en Inglaterra y los
Estados-Unidos las liquidaciones por medio de las
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traslaciones, se hacen no ya entre las cuentas cor-
rientes de los particulares siné entre las de los mis-
mos bancos entre si; porque no teniendo todos Ics
comerciantes el mismo banquero y efectuandose por
medio de cheques todas las transacciones viene &
resultar que todos los banquercs son reciprocamente
acreedores y deudores, por cantidades enormes que
permanecen iliquidas hasta que se efectie un balance
general de sus cuentas.

Pues bien, a este objeto responde el clearing-house
que es la reunion de diversos banqueros para pro-
ceder 4 la liquidacion por el medio que les ofrezca
mayores ventajas y les permita prescindir en lo po-
~ sible del numerario. _

Cambidndose mutuamente los chsques de unos
contra otros se consigue este objeto. De aqui el

nombre de camaras de compensacion que se ha dado
& esos establecimientos. ' '
Aunque el clearing-house es una asociacién privada
- liquida diariamente cifras colosales, gracias 4 la red
~ de crédito que en los paises donde se halla
establecida, liga, unos con otros, & todos los ban-
cos. En Inglaterra estos establecimientos forman
una verdadera federacién & cuya cabeza se halla
' el banco de Inglaterra: esta es la idea que encierra
- la siguiente frase de Bagehot: «Lombard Street es
una monarquia».

Hay mas: la plaza de Léndres por ser el primer
- mercado financiero del globo y por otras diversas
- Causas de las que no son las ménos importantes su

- ®Xcepcional sitnacién geografica intermedia entre el
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nuevo y el viejo mundo, y su posicién en el co-
mercio universal, es el gran centro de liquidacién
de las operaciones internacionales de cambio. Por
la  concurrencia de todas estas circunstancias viene
4 concentrarse en el claring-house de aquella ciudad
una parte tan considerable de las transacciones del
intercambio que su expresién numérica se eleva 4 la
suma de doscientos mil millones de francos por afio.
Hé aqui las liquidaciones por medio del crédito.
El progreso introdujo la moneda en el mundo eco-
némico, como un vehiculo més rdpido que la per-
muta; el mismo progreso, haciendo cierta la maxima
de que el peor enemigo de lo bueno es lo mejor,
ha suprimido la moneda y la ha sustituido por el
titulo. Asi también en el transporte de los produc-
tos la fuerza animal fué suplantada por la fuerza
mecanica del vapor que, tal vez en dia no Jejano,
serd & su turno reemplazada por la de la electri-
cidad. o]
~ Es interesante observar este paralelismo que guar-
dan en sus adelantos los medios de transportar el
derecho de propiedad y los de transportar la pro-
piedad misma; el espiritu mas refractario & las ar-
monias sociales no podria dejar de ver en ello la
solidaridad de todos los drdenes de actividad, en el
progreso. ; Ok
Haremos notar, sin embargo, como consideraciéon
final de este ya largo capitulo, que el progreso en el
cambio consiste en adoptar un procedimiento aniloge
al empleado en las sociedades primitivas: al régimen
de la permuta.

e Ea

" house, dice Gide pues que esos monstruosos paque-
. {es de cheques, letras de cambio y efectos de comer-

¢io que se cambian y compensan diariamente no son
sind signos representativos de montones de fardos,
cajones y barricas que han sido cambiados en espe-
cie y para quien sabe ver entre bastidores, el clearing-
house aparece como un inmenso bazar analogo 4 los

 de Katchgar 6 de Tombuctu con la sola diferencia
~ de que, en lugar de cambiarse las mercancias en es-

pecie, se cambian los titulos que las representan.»

Hemos estudiado las diversas fuentes que se reunen
para formar el torrente de la circulacién fiduciaria;
‘hemos asistido al géunesis del banco, forma en que
‘el crédito se encarna y esterioriza para la vida de
elacién econémica. En e) capitulo siguiente estu-
‘diaremos el modo de funcionamiento de este 6rgano
de la facultad social que deriva de la confianza.




'CAPITULO IV
OPERACIONES BANCARIAS

¢Qué es el banguero?—Operaciones hancarias —Diversas clasifi-
caciones de las instituciones de crédito—El deposito—
Sus ventajas—Empleo de los depositos—Il descuento—
Peligros del empleo de los depdsitos—Opinién de Mac-
leod—Su refutacién—Conducta del banquero en un pani-
o exterior—Opinién de Ricardo sobre el pinico en el in-
terior-de un pafs—Relaciéon entre el deposito y el des-
cuento—TLa emisién—¢El banco da 6 solicita crédito, por
la emision?—Fl descuento, mecanismo de la emision —
Peso y titulo en la moneda de papel—La letra, materia
del billete—Emisién mayor y menor—Resultados de la
emision menor—La emision sin cubierta metilica—Sus
peligros —Medios de prevenr una corrida—Fuerza que
retiene al billete en la circulacién—La exportacion de
metalico—Sintomas del mal—Alcance econdmico del cam-
bio desfavorable— Precauciones que adopta el banquero.

Ast como la oferta y la demanda de las mercancias
buscédndose una & otra determinan la aparicion del
comerciante, intermediario entre el productor y el con-
sumidor, asi la oferta y la demanda de capitales ddn
lugar 4 la intervencion del banquero.

Hay, sin embargo, una diferencia entre éste y aquel:
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el lucro de ambos consiste en enagenar por el mayor
precio el producto que han adquirido lo mas barato
posible; pero el comerciante realiza ese beneficio com-
prando y vendiendo las mercancias mientras que el
banquero lo obtiene tomando y dando, en préstamo
solamente, los capitales. Por eso se llaman los ban-
queros comerciantes de crédito.

Esta denominacion les confiere atribuciones muy
complejas; de tal manera que toda operacidén en
que entre por algo el elemento crédito (y son la
mayor parte en el comercio moderno) cae dentro
del radio de accién de los bancos. A este titulo se
cuentan entre las operaciones bancarias, el depé-
sito, el dsscuento, la cuenta corriente, la emision,

los anticipos con garantia ¢ sin ella, 6 con garan-

tia personal, hipotecaria 6 prendaria, los présta-
mos de habilitacién en sus diferentes combinacio-
nes, los giros, el comercio de los metales preciosos
las comisiones, cobranzas y pagos por cuenta agena
y la contratacion de empréstitos, con otras muchas
Operaciones que han conquistado para esos estableci-
mientos el nombre de instituciones de crédito.

Pero este conjunto abigarrado es susceptible de una
gran divisién y, en realidad son muy pocos los ban-
cos & quienes su carta orginica permite especulacio-
nes tan variadas; y ménos ain, aquellos que sacan
partido de ellas, aunque estdn autorizados para em-
prenderlas. ®n esta materia la division del trabajo
tampoco se ha hecho esperar y la especializacién en
las funciones que de ella resulta es tan marcada que
hoy Jos bancos reciben su denominacién segin las
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operaciones & que principalmente se dedican ¢ segun
la rama del crédito sobre que especulan'; por mas que
no dejen de ser tambien una base racional para su
clasificacion las relaciones que median entre ellos y el
Estado.

Asi, las instituciones bancarias, por la naturaleza
de sus operaciones, comprende los bancos de deposito,
de emisiéon y de descuento; por la clase de credi-
to en que acttian, se dividen en bancos de crédito
real (bancos hipotecarios), de crédito mobiliario, (ban-
cos mixtos, de crédito popular, agricola, ete.) y segun

la especialidad de sus vinculaciones con el Poder

Ptblico en bancos de Estado, bancos privilegiados,
bancos nacionales y bancos particulaves.

En el presente capitulo estudiaremos el banco del
punto de vista de sus operaciones fundamentales: el
depdsito que le proporciona los capitales como prés-
tamo y el descuento que es la forma en que ¢l mis-
mo presta esos capitales. Indicaremos, tambien, las
ventajas de la emisiéon y los medios por los cuales se
coloca ésta en el mercado; reservando para el capi-
tulo siguiente el exdmen de las relaciones del banco
y el Estado del punto de vista de la emision.

Un banquero que se limitdra & trabajar con su
capital solamente, no' seria tal; estaria en el caso de
un particular que, no queriendo emplear él mismo
su fortuna, la diera en préstamo & otro. Los gran-
des bancos, en realidad, no tocan su capital: el de
Francia lo tiene inmovilizado como fondo de reser-
va; los de los Estados Unidos lo han invertido, en
gran parte al ménos, en deuda nacional que mans
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tienen como garantia de su emisién y el de Ingla-
terra compro con él, al duro precio de la necesidad,
en tiempos de Cirlos II, su cardcter de banco pri-
vilegiado; tiene, pues, constituido su capital por un
bono del Estado.

La funcién distintiva del banquero, dice Ricarde,
empieza desde que emplea el dinero ageno; ahora
bien, es por medio de los depdsitos que el banco se
procura ese dinero.

Existe en todos los paises una masa de capitales
disgregados que, ya por su pequeilez, ya por su
inaccién duradera 6 momentdnea son estériles para
la produceién. El banco, con el aliciente del interds,
logra atraerlos & sus cajas, sin' privar, empero, de
su disponibilidad 4 los propietarios. De ezta mane-
ra, reuniendo esas pequefias sumas, haciendo el dre-
naje de esas fracciones infinitesimales reconstituye los
capitales necesarios para sus operaciones producti-
vas; asi como fundiendo moléculas de oro puede
obtenerse una moneda.

Como lo hace notar Bagehot, un millon de libras
en manos de un banquero constituyen una poderosa
fuerza; pero diseminado en parcelas en una nacién
entera, carece de significacion econdmica: es dinero
pero no inflaye en el mercado porque nadie puede
contar con él.

En Inglaterra los créditos que el piblico acuerda
en esta forma 4 los bancos, alcanzan 4 la suma
de veinticinco mil millones de francos. A esta or-
ganizacion inconsciente del capital debs aquel pais
el ser «la mas grande combinacién de potencia y

de delicadeza econdémicas que el mundo haya visto
jamas.» 3

Pero, estando formados los depdsitos por capitales
flotantes, ociosos solo incidentalmente, su posesién no
puede menos que ser muy precaria. Su uso estd cir-
cunscrito por la necesidad de su reembolso & Ia pri-
mera requisicion del depositante. Si el apotegma del
conde Mollién de que un banco debe estar en todo
momento pronto para liquidar puede parecer exage-
rado refiriéndolo al conjunto de las operaciones ban-
carias, tratandose de los depdsitos es de una verdad
extricta. ¢Qué destino puede darles entonces, el ban-
quero? Todos aquellos que comprometiendo su uso,
por un espacio de tiempo muy breve son compa-
tibles con el caracter eminentemente precario de su
posesion. En este caso se hallan la cuenta corriente,
los anticipos sobre titulos en caucién y, nombrando
el ultimo al mas importante, el descuento.

El descuento, no es mis que un préstamo & plazo
corlo, (tres O seis meses) con la garantia de un
efecto de comercio.

Si- el comerciante que ha vendido 4 crédito su mer-
cancia, llega & tener necesidad de dinero en el intér-
valo, puede presentar & su banquero la letra que le
habra entregado su deudor y aquél se la descontard,
esto es: le adelantard su importe prévia deduccién de
una pequeila cantidad & titulo de interés del présta-
mo, guardando la letra en garantia. Si & su. venci-
miento no se le hnbiere devuelto esa suma, puede
recuperarla exigiendo del librador 6 endosantes el pago
de la letra que tiene en su poder.
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Por esta operacién el banguero al par que benefi-
cia la diferencia entre el interés que sirve & los de-
positantes y el que cobra & los tomadores, tiene en
disponibilidad casi inmediata sus capitales porque es-
calonando convenientemente los vencimientos de los
efectos puede contar con una entrada de fondos
equivalente 4 la demanda normal de reembulso.

Para comprender acabadamente el mecanismo del
descuento es menester observar que no son sclamente
los capitales provinientes del deposito los que el ban-
¢o coloca por ese medio; el descuento es también la
llave de salida de la emisién y de aqui que su ma-
nejo no se halle exento de peligros muchas veces,
Descartando, por ahora, la emisién para simplificar el
problema cabe observar que no siempre pueden con-
ciliarse las exigencias de ambas operaciones.

Es indudable que en el caso de una subita retrac-
cion del crédito, es muy factible que todos los depo-
sitantes exijan al mismo tiempo el reembolso de sus
fondos: més ¢como podra el banquero atender ese
reclamo simultineo? Es cierto que, en muy breve
tiempo entrardan en sus cajas, hasta el tltimo pesos
todos los depositos; pero no es meénos cierto tambien
que debe efectuar su devolucién & la primera requi-
giciéon de los ponentes y que un pédnico no es la
mejor ocasion para pedir un plazo & estos acreedores

Hé aqui el peligro 4 que conduce el procedimient(;

al parecer tan inofensivo del descuento. Por mas que -

Macleod y otros autores hayan pretendido descono-
cerlo negando la posibilidad de una demanda simul -
tanea de los depdsitos (pues, al decir de ellos, ese

o

hecho es tan imposible como que mueran al mismo
tiempo todos los asegurados en una compapia de se-
guros), su existencia no estd sind demasiado probada
por la experiencia.

La solidaridad cada dia creciente de los mercados
econdmicos establece una comunidad perfecta entre
ellos, asi en la prosperidad como en la desgracia. Una
crisis en la Argentina, 6 una quiebra en Loéndres
tienen repercusién en la Reptblica Oriental, por una
especie de choque de retroceso andlogo al que en el
6rden fisico hace sentir los efectos del rayo 4 muchas
leguas de distancia del pusto donde cayera.

Pues, quiebras y crisis son hechos hoy dia tan fre-
cuentes que han tomado un caracter en cierto modo
endémico y crénico en el comercio é industria mo-
dernos, fuera de que no son menester causas tan po-
derosas como estas para producir una violenta retrac-
ci6n del crédito; cualquier desequilibrio momentaneo,
cualquier accidente repentino eu los organismos eco-
némicos actuales tan delicados y nerviosos, encuen-
tran, en el Animo meticuloso y espantadizo de los
depositantes, terreno abonado para producir frutos de
miseria y ruina. :

No existe, por consiguiente la paridad que procla-
maba Macleod entre los riesgos de un banco y los de
una compaiiia de seguros; como dice Cauwes, se pueden
establecer probabilidades cuando se trata de sucesos
naturales; pero el crédito depende de la voluntad del
hombre que es accesible 4 variadas y caprichcsas
impresiones: asi & arrebatos irreflexivos como 4 con
tagiosas desconfianzas.
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Sin embargo, hay algo todavia mas doloroso que ia
verdad del peligro: hay la falta de un medio eficaz
para evitarlo.

Bagehot dice que el panico exterior y el in-
terior son dos enfermedades que muy 4 menudo
atacan de consuno al mercado financiero; pero al par
que el primero se conjura con la alza del descuento,
gran remedio para un gran mal, reconoce que la
ciencia economica como la experiencia bancaria son
impotentes para atajar el segundo.

El banquero & quien el barometro segurisimo del
cambio le anuncia la tempestad, la previene alzando
la tasa del descuento, restringiendo el crédito y pro-
vocando, asi, la afluencia del numerario extranjero,
ipero qué precauciones puede tomar cuando se adop-
tan esas mismad medidas contra él, cuando el comer-
ciante que le habia confiado sus depdsitos para
lanzarse a velas desplegadas en el mar del ecrédito,
gara otra vez el puerto, y las amaina y le reclama
aquellos fondos para reforzar su posiciéon y lastrar
su nave?"

Mal que le pese & Maclecd y demdas economistas
que desearian un progreso incondicional negando 4 la
naturaleza de las cosas el tributo que, en este como
en todos los casos, ella se reserva cobrar, es forzoso
confesar con Ricardo que «contra un pdnico de esta
especie no hay para los bancos ninguna clase de
seguridad; sea cual fuere, por otra parte el sistema
que se adopte.»

Con lo expuesto podemos ya relacionar el depdsito
y el descuento:

Litas U

Decir deposito significa mirar al banquero como
presbatario 6 solicitante de crédito, decir descuento
equivale, por lo contrario, & considerarle como pres-
tamista. Bl descuento es el punto inicial del ciclo
rotatorio que el banco tiene por mision imprimir 4
los capitales; el deposito es, & la inversa, el punto de
llegada de esa Orbita. Entrambas operaciones se
complementan de tal manera que la una sin la otra
seria imposible. No obstante, los fondos provenientes
de los depodsitos no son los tinicos que alimentan
la corriente de oro que se derrama por la llave del

descuento.
Los comerciantes, en trueque de sus titulos, no

exigen moneda metdliza precisamente, sind cualquier
equivalente de ella; basta para su objeto algin ti-
tulo que desempefie en la circulacién el rol de la
moneda.

Pues bien, el banjuero poses ese equivalente, dis-
pone de ese titulo. Es el billete de banco cuya na-
turaleza y funciones hemos estudiado en el capitulo
anterior. _

"Bl acto de dar el billete en cambio de la letra

ete,, constituye la emision por la cual se satisface con
“mayor amplitud la demanda del comerciante al par

que realiza el banco mas subidos beneficios.

Pero ¢ qué es la emisién ? Teniendo los bancos
el doble cardcter de solicitautes y dispensadores del
erédito ¢cual de ellos inviste al lanzar & la ecircu-
laciér sus billetes? La emisién ges un préstamo 6
un empréstitc? Seria lo primero, indudablemente,
81 en cambio de los efectos el banquero entregara
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un ecapital afectivo y serfa lo segundo si recibiera
ese capital en trueque de sus billetes. Pero nin-
guno de éstos es el caso de la emisién. Al descon-
tar letras con sus billetes el banzo cambia las unas
por las otras, mas como ambos son signos de valo-
res solamente resulta que por ese gcto ni presta ni
toma en préstamo. TLa emisién, pues, no es deman-
da ni oferta de capitales, sino Simplemente cambio
de créditos, -

Siendo usi, se comprende que el comerciante con-
sienta en cambiar su letra por el billete, porque
éste, aunque mero titulo en realidad, equivale 4 la
moneda, psro ¢ qué razon pueds determinar al ban-
quero & hacer ese cambio? Porque es preciso notar,
en efecto, que dedicando la emisién al descuento de
los papeles de crédito, la tnica ventaja de ella so-
bre los depdsitos, seria el ahorro del interds muy
pequeiio que aquellos devengan, 6 mas bien dicho la
diferencia entre ese interés y los gastos de fabrica-
cién de los billetes: ahora bien, ese exiguo beneficio
ni siquiera compensaria los riesgos que la emisién
‘trae aparejados. Sin embargo, la ciencia y la expe-
riencia enseiian que el mecanismo de la emision es
el descuento: debe de haber, enténces, una razén
particularmente atendible para que el banquero con-
sienta en emplear en esa operacién un medio de crédito
tan poderoso que es considerado por muchos, _como
una creacion de riqueza.

Es que, en efecto, el billete, careciendo de valor
_intrinseco, debe ser signo de otro valor; no le bas.
“ta el ser una promesa suscrita por un banquero de

e
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mayor 6 menor notoriedad: para incorporarse en el
mecanismo monetario debe tener la .condicién pri-
mordial de toda moneda, 4 saber: que la medida de
su emision esté determinada por la necesidad de su
empleo. « La moneda de banco, segun dice Mollién,
tiene tambien su titulo, su titulo y su necesidad; ella
se lo confiere 4 si misma no apareciendo siné alli
adonde es necesario, su titulo monetario radica en el
motivo de emisiones.» j
Pues bien, es en el descuento de los papeles de
crédito, donde la nota bancaria adquiere estos carace
teres que le permiten mantenerse en la circulacién
al lado de los metales preciosos. « Los efectos de
comercio, dice Courcelle-Seneuil, son, hablando con
prepiedad, la materia de la moneda de papel, exac-
tamente como la Casa de Moneda dd & los lingotes
la forma de numerario.» :
«Pero son los efectos descontados los que le dén
valor al billete de banco, asi como la materia y no
el sello es lo que garante el valor de las monedas.»
El descuento es, luego, el cufio donde se forja la
moneda de papel; & él se debe que circule una gran
parte de billetes, cuyalconversién jamas se reclama y
constituyen por esto un capital que el banco puede
emplear en operaciones mas lucrativas. Hs, pues,
como lo observa Wolowski haciendo notar el apa-
rente contraste, es & su cardcter de moneda que el
billete debe su cardcter esencial de titulo fiduciario,
Segtin el valor de los billetes, la emisién se divi-
de en mayor y menor; variando segin la ley de
cada pais, la linea divisoria entre una y otra. En
5
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la Reptblica constituyen la emision menor los bille-
tes de un valor inferior & diez pesos, pudiendo os-
cilar entre esta cantidad y mil pesos el de los
billetes de emisiéon mayor.

Fuera de las razones que abonan esta emision se
ha querido justificar la de los billetes de menor
cuantia con consideraciones de oOrden politico y so-
cial que no han merecido tomarse en cuenta séria-
mente. En efecto hablar de la democratizacion del
billete y del crédito por la emisién menor es en

realidad suponer diferencias de condicion frente a la

riqueza que es el poder igualitario por excelencia.

Si alguna razén puede bonificar la emisién menor,
en el concepto americano de esta idea, (esto es, ad-
mitiendo la reduccién del billete hasta la cantidad
de cinco centésimos, pues en la generalidad de los
paises europeos el valor infimo de la nota bancaria
no baja de cincuenta francos) es, fuera del interés
del banquero emisor, su efecto popularizador del
billete. Efectivamente la emisién menor, penetra,
deslizandose, hasta las tltimas capas sociales y con-
sigue, asi, que el crédito eche raices y las profun-
dice y ramifique en las clases productoras del aho-
rro; por esto viene a ser el pioneer del banco y la
vanguardia de los demds titulos fiduciarios.

La emision, counsiderada como parte integrante del
aparato circulatorio es el auxiliar del oro, funcién
suprema & que puede ambicionar segun Lord Liver-
pool; es el gran camino aéreo que segun Adam
Smith debe dar & un pais la facilidad de convertir
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~sus caminos terrestres en buenos prados y buenas

tierras para trigo.

Pero hay en todo esto gravisimos peligros. Evi-
dente es que para que la emisién sea un medio de
crédito y el billete un titulo fiduciario, su monto
debe ser mayor que el encaje en numerario; de otro
modo vendria & tener como Unica utilidad la trans-
misién de la propiedad de las especies sin movili-
zarlas de su asiento; los bancos emisores vendrian &
ser en este caso una reproducciéon de los antiguos
bancos de Génova, Amsterdem etc, que, con el nom-
bre de certificados emitian billetes hasta la concu-
rrencia de su depdsito metalico.

Asi como el banguero se decidid 4 echar mano de
los depositos basado en el hecho de que no le se-
ria reclamada su develucién simultdnes, asi también,
despues de haber emitido promesas pagadoras al
portador y & la vista, se resolvié 4 emplear en otras
operaciones gran parte de los fondos que antes des-
tinaba al cumplimiento de aquellas, funddndose en
el hecho, probado por la experiencia, de que nunca
se le exige al mismo tiempo su pago.

Pues bien; si en determinadas circunstancias eco-
némicas que hemos indicado, la hipétesis de la
imposibilidad de la demands simultdnea de los de-
positos es desmentida por los heches, no existe ra-
zon alguna pera que lo mismo no suceda, tratindose
de la emision. )

En momentos de panico 6 desconfianza los por-
tadores de billetes pueden presentarlos en masa 4 la
conversion de tal manera que el banco se verd en
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la imposibilidad de hacer frente 4 su compromiso
de reembolso y tendrd que suspender sus pagos.
Sin apelar & esas circunstancias excepcionales,
un pais atraviesa por situaciones econdémicas que
pueden determinar idéntico fenémeno. Cada vez, por
ejemplo, que la balanza del comercio arroje un saldo
en su contra, los banqueros, supremos depositarios
de la reserva metdlica, tendrén que suministrar el
0ro mnecesario para restituir la balanza 4 su fiél. Pero
minando asi su encaje; minardn tambien la confianza
del ptblico, y la demanda simultinea se producir.
Para el caso de una conversién en masa, es for-
z0so reconocer que no hay, dentro del mecanismo
bancario, ningun resorte que pueda evitarla. En efec-
to, una corrida no es el resultado de una causa eco-
némica mds 6 menos normal, no o8 la consecuencia
de un estado monetario determinado, que contra
estos males, como ya veremos hay remedios; un run
significa que un banco ha perdido la confianza
publica, importa para él la ruina del crédito que es
la condicion esencial de toda inustitucién bancaria.
Ahora bien, aunque el crédito no se improvisa,
es muy cierto, que un banco, por la prudencia de
sus procederes, puede conquistarlo y mantenerlo atin
en medio de los mayores desastres econémicos que
puedan rodearle. Un banco de tradiciones austeras
no teme jamis que un piublico alarmado lo elija
como victima del formidable ataque del rum. Asi es
como los grandes bancos de Inglaterra y Francia
han podido conservar incélume su encaje, atn 4
través de las mas grandes crisis. Al primero le ha
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bastado que el Parlamento levantara, en ciertos mo-
mentos, la barrera que coarta su action; el acta de
1844, para que el temor publico se desvaneciera y
no se le presentara ni un solo billete 4 la conver-
sion, Hs infundiendo confianza, como pueden pre-
venirse los peligros que nacen de la falta de ella.

Es menester notar, ademdas, que la nota bancaria
ofrece cierta particularidad que reduce & rara excep-
cion, el caso de su conversion simultdnea. Hay fuera
del banco una fuerza que solicita al billete y le
impide caer en la inercia de la conversion; las ne-
cesidades del comercio reclaman su presencia y el
movimiento circulatorio 4 que se halla incorporado,
es demasiado rapido para que pueda separarse de él
repentinamente. En una palabra, el billete es una
moneda, y, como tal, tiene un empleo, fuera de las
cajas del banco. Siendo asi, se comprende queuna
demanda de conversion en masa es un accidente mas
imaginario que real, & diferencia de la demanda
de los depositos que, por ser esencialmente movibles
y precarios no tiemen en su naturaleza ningun
elemento que contrarreste el movimiento de re-
traccién que se opera en un panico.

En el caso de un saldo desfavorable en el inter-
cambio la magnitud del mal mantiene al bangnero
en una observacion constante de todo lo que pueda
significar un sintoma; por eso no aparta su mirada
del curso del cambio que es formula y simbolo del
estado monetario de un pais bien que sus oscilacio-
nes no puedan tomarse como la expresion de una
situacién econémica 6 financiera permanente.
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Cambio desfavorable en efacto, significa que el pais
es deudor al exiranjero y que, no bastando las le-
tras pera extingnir la deuda, tendrd que pagar el
saldo con moetdlico; el cambio favorable por lo con-
trario es indicio de una situacién monetaria pros-
pera.

Por tanto, cada vez que sl banquero vea tornarse

desfavorable el cambio, debe tratar de reforzar su
encaje, ya que nc sumeanténdolo, pues esto no depen-
d.e' de su volantad, disminuyendo, al ménos, su emi-
sion. A este fin elevard la tasa del descuento; esta suba,
producira el efecto de detener la salida de los bi-
lletes, mientras los vencimientos sucesivos de los
efectos descontados harén afluir el numerario a las
cajas del banco.
. La alza de la tasa del descuento es Ig medida
indicada, para el caso que hemos supuesto. Ella ade-
mas, dd como resultado remoto el tornar favorable el
estado monetario del pais porque causando una de-
preciacién en los papeles de comercio y en los va-
lores de bolsa provoca ls afluencia de log capitales
extranjeros que buscan colocacidn.

En el siguiente capitulo trataremos de los diversos
fnedios que ha empleado c! Poder Pgblico para ale-
Jar los riesgos que lleva consigo toda emisién,

CAPITULO V

REGLAMENTACION DE LA CIRCULACION FIDUCIARIA-~ORGA-~
NIZACION DE LOS BANCGS

Relaciones de las instituciohes bancarias y el Estado—
Legitimidad de la intervencién oficial—Diferencias en
los efectos de la circulacién metalica y de la circu-
cién de papel—La reglamentaciéon no ha sido causa
de la crisis—Razones en que se funda—Métodos para
regular la circulacién fiduciaria—Diversas formas del
currency-principle—Historia del sistema inglés—Refor-
mas indicadas por la prensa y los economistas—ElL
bill de 1844—Opinién de Tooke—Critica del currency
principle—Correctivo ideado por Wolowski—Sistema de
la proporcién de un tercio entre el encaje y la emi-
sidn—Sistema del miximum de emision—Sistema de
los Estados Unidos—El banking-principle—Sus resulta-
dos—Organizacién de los bancos—Sus diversas formas
—Argumentos en favor de la pluralidad—Su refutacién
—Ventajas del monopolio—Criterio para resolver la
cuestion—Una aplicacién del mismo.

En todos los paises el ejercicio de la facultad de
emitir billetes se halla limitado por el Poder Pu-
blico; las diversas formas de su intervencion son
las que determinan Jas relaciones entre el banco y
el Estado. El estudio de estas vinculaciones suscita
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varios problemas 1.° El legislador debe 6 né interve-
nir en la emisién? Y como el Estado puede dirijir
su accidn, sobre la emisién directamente 6 sobre el
banco emisor, resuelta afirmativamente Ia cuestion
propuesta, se ofrecen las dos siguientes: 2° EI le-
gislador debe contener dentro de un limite fijado
por la ley la cantidad de billetes ¢ debe dejar que
el banquero la regule segin la situacién del mer-
cado monetario? 3° El legislador debe conceder &
un solo banco 6 4 todos la facultad de emitir bi-
lletes?
8

Hoy dia la primera pregunta recibe una contesta-
cién afirmativa y undnime de los principios y de
los hechos. Aun en los paises de mayor libertad
bancaria como los Estados-Unidos y la Suiza el bi-
llete se halla sometido & una reglamentacién severa:
El lenguaje de Carey, en boca de un economista
moderno seria un ridiculo anacronismo. En tiempos
del escritor americano se desconocian muchos ele-
mentos de hecho que desautorizan los dos princi-
pales argumentos de los inflacionistas.
' En efecto, es siempre una verdad que el simple
Juego de las leyes econémicas rige la circulacién
metalica porque habiendo un exceso en esta, aumen-
tan las importaciones y el equilibrio se restablece;
pe.ro que la circulacién fiduciaria se regule por si
misma -es insostenible hoy que né se ignora el
efecto de las emisiones sobre los pracios y el ca-
racter de desalojador del numerario ‘que tiene ge-
neralmente el billete.

No presenta mayor fuerza el argumento que atri-
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buye las crisis 4 la reglamentacién. Las crisis son
feridmenos econdmicos producidos pof causas muy
complejas, pero el andlisis descubre en casi todas
ellas como elemento principal de accidn, el abuso
del crédito. Pues bien, geémo puede pretenderse que
el abuso sea favorecido por la reglamentacién que
se ha establecido precisamente para evitarlo? La ra-
zon y los hechos demuestran que se ha abusado
del crédito bancario alli donde la emisién ha sido
entregada al azar de una concurrencia ilimitada,
pero no alli donde la facultad de emitir billetes se
halla sometida al contrél tutelar del Estado.

La nota bancaria desempeiia una funcién cuyos
efectos interesan 4 toda la economia social; luego su
reglamentacion entra en las atribuciones ordinarias
del Estado. Para que la circulacion fiduciaria pro-
duzca todas las ventajasde que es susceptible, es me-
nester que repose sobre la base invariable del metal
precioso; el billete es una moneda representativa que
debe poder convertirse, en todo momento, en una rea-
lidad tangible. El Estado no puede, pues, escatimar
su intervencién soberana en lo que se refiera & ases
gurar la conversién; debe rodear de toda clase de
garantias la emision para que el billete circule, no
mediante una presuncién de la solvencia del emisor,
como los demds titulos de crédito, sino merced &
la certidumbre legdl que reclama su cardcter de mo-
neda. \

Para hacer efectivas estas garantias se han ideado
dos sistemas: el cwrrency-principle y el banking-
principle 6 sea la regulacion comercial de la emision.
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El primero, en su aplicacion estricta conduciria &
la doctrina de los bulionistas que reduce el billete 4
ser un bono de caja, como los certificados de los an-
tiguos bancos, privéandolo de su caricter de titulo fi-
duciario; por eso el principio de un encaje completo,
no se cumple en ninguna de las formas con que
se lleva & la practica el sistema.

Todas estas se limitan & asegurar el reembolso de
los billetes por alguno de los medios siguientes; 1.°
Estableciendo cierta proporcion entre el monto del
encaje y el de los billetes; 2.° Fijando un maximum
4 la emision; 3.° Obligando & los bancos & garantir
sus notas con valores que son geralmente titulos de
la deuda nacional.

Inglaterra adoptd el primer medio en su ley de
1844 conocida comunmente con el nombre de Acta
de Roberto Peel. Haremos una breve historia de la
ley porque es la idea madre de las diversas combi-
naciones con que el sistema inglés se aplica.

La historia de los bancos particulares en Ingla-
terra era un perpétuo desastre; siendo establecimien-
tos de recursos muy limitados, las quiebras se suce-
dian con frecuencia. El legislador intervino reiterada-
mente ya por la ley de 1708 que, & fin de que Ia
responsabilidad no se dividiera, privaba del derecho
de emisién, & toda asociacion de mas de seis perso-
nas, 6 ya por laley de 1826 que solo permitia el es-
tablecimiento de bancos de fondos reunidos (joint-
stock banks) fuera de un radio de setenta y cinco
millas al rededor de Léndres. Pero, esto no obstan-
te la concurrencia arrastraba & los bancos 4 exage-
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ar la emision y las crisis continuaban repitiéndose
y gjerciendo como lo decia Peel, la mas funesta in-

fluencia sobre el Banco de Inglatera que era su pri-
: ‘{:nera. victima. o

En tales circunstancias, las investigaciones que
‘desde 1836, disponia la Cémara de los Comut?es,
'ponian de manifiesto la mnecesidad de una medida
' dical, al par que la prensa indicaba c.omo refo.m-n'a,
ue se obligira 4 los bancos 4 garantir su emxélon
on una cantidad equivalente en fondos publicos
se se entregarian al Gobierno. El coronel Torrens’,
ord Overstone y otros economistas se limitaban Ia,
roponer la siguiente medida: que 2 ﬁ:]ara. un ma-
gimum de emisién que se determinaria segun 1'«'18
necesidades del pais y no podria ultrapasarse sin
rantir el excedente con una cantidad igual en
talicc.

a opinién estaba ya preparada cuando el 20 d'e
o de 1844, Sir Roberto Peel propuso 4 la Ca-

a este segundo arbitrio. Kste estadista estable-
mental de la circulacion

como condicién funda 1
‘laria, que su monto guardara cierta proporcion
la circulacion metilica. En este concepto fijaba
emision del Banco de Inglaterra, que podia exces
& su encaje, en 14 millones de libras cuyo valor
pondiente existia en la cartera del banco en
forma: 11 millones en deuds nacional y 3 mi-
S en papeles de comercio. Los bancos pro?ri'ncia-
ue ya gozaban de la emision podrian emitir en
1cesivo hasta la mediana de la emision de los
aiios anteriores que era de 8 millones; no se
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permitia, por otra parte, la fundacién de nuevos ban.
cos emisores y se establecia que los que cayeran en
la inconversién perderian su privilegio, que podria
tomarlo, en sus dos terceras partes, el Banco de In-
glaterra. Merced & esas herencias sucesivas este banco
puede emitir hoy hasta 15 millones sin necesidad de
cubierta metélica.

A fin de prevenir las infracciones de la ley y de
establecer una distincién entre la emisién que que-
daba sometida desde enténces el contrdl del Estado
y las demés operaciones bancarias que continuaban
bajo un régimen de libertad ilimitada se dividio el
banco en dos departamentos independientes: ol de
emision y el de banco.

Aunque el proyecto de Peel fué sancionado no dejo
de ser objeto de la oposicién de distinguidos econo-
mistas. Tooke lo combatia en su principio y en sus
consecuencias. Segiin él, la depreciacién del billete
por la desproporcién entre su cantidad y ladel oro
no podia producirse en tanto hubiera la seguridad
de su conversion; la ley debia tender 4 garantir
ésta estableciendo una reserva metdlica discrecionaly
pero mo un limite inflexible que impediria al bi-
llete seguir en sus movimientos de expansion y
retraccién al mercado comercial. Tooke echaba asi
los fundamentos del banking principle que se habia
de adoptar en Francia nueve aiios después.

Los hechos han dado razén 4 estas criticas. Tres
veces ha sido mnecesario suspender la aplicacién del
acta de 1844 porque era una barrera insnperable para
una emision adicional que imponian las eircunstan-
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. gias. El sistema inglés priva 4 la cir.cula.cién f’idu-
| ciaria de la elasticidad que requiere pard ple.garse a las
~ exigencias del movimiento de los‘ negocios. No' es
. tampoco mas eficaz del punto de vista de las cr}?m
3 que intenta prevenir; alin después’ de su adopcion
~ Inglaterra no ha podido sustraerse a su az.ote.

. Wolowski ha prestigiado como correctivo de la
inflexibilidad de este sistema acordar al banco-la.
facultad de ultrapasar en determinadas circunstancias
" el limite legal. «No debe la ley, se pregun.ta, estg
 autor, autorizar en principio lo que la necesidad l%a
impuesto de hecho? —El banco deberfa estar autori-

 billetes, bajo la condicién de una agravacion corres-
“ pondiente en la tasa del interés, & fin de e_X.clulr
toda idea de especulacion temeraria.» KEsta modlﬁ(':a-
. ciéon ya ha pasado la prueba dela experimentacion;
" la ley de 14 de Marzo de 1875 la adopta para el
Banco del Imperio de Alemania; ella,. e.a'stablece un
impuesto de 5 por ciento sobre la emision que ex-
~ ceda la suma 385 millones de marcos, que es el
" méximum normal.
Un sistema anidlogo al inglés prescribe como ga-
-“:‘ rantia de la emisién uma proporcién (un tercio ge'a-
ok neralmente) entre su monto y el encaje. Nuestro pais

-,.sin(') con el capital realizado. Sin embargo, por es.te
* medio so obstaculiza, no ya el descuento, siné el mis-
. mo reembolso de las notas. En efecto, siendo el en-
y caje metdlico de un millén y de tres la emision, el
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banco no puede convertir ni un solo billete, so pena
de romper la proporcién del tercio entre uno y otra.

Las otras formas de aplicacién del CUTTency~prin-
cple no dén mejores resultados. La que se reduce &
fijar un méximum & la emision presenta muy esca-
sas garantias; desde que le permite al banco pres-
cindir del encaje. La que estableco una concurrencia
entre el monto de los billetes y una cantidad equi-
valente de deuda publica, seguida por Ila ley de
Bancos Libres de 1865 en los Estados Unidos, des-
conoce el cardcter de la convertibilidad del billete.
Esta, en efecto, es el derecho & su reembolso inme-
diato, en moneda metalica, y no 4 Ia realizacidn,
siempre dificil y aleatoria de una prenda.

Los sistemas preventivos contra las emisiones ex-
cesivas son, pues, ineficaces y de funestos resultados,
porque ¢ hien restringen arbitrariamente Ia circula-
cion fiduciaria 6 bien lo dejan una amplitud incom-
patible con la solidéz que le es necesaria,

Para obviar & estas dificultades ha prevalecido en
Francia el Banking-principle por el cual se regula la
circulacién del papel segtin las necesidades del mer-
cado comercial, dejando librada & la prudencia del
banco el conformar la emisién con la situacion mo-
netaria claramente indicada por los cambios extran-
jeros.

No hay duda que este régimen ofrece mas ducti-
lidad que el currency-principle para plegarse al ritmo
de expansién y retraccion de los negocios; porque,
como decia Tooke, en vano se pretenderd sustituir

un :mecanismo & la inteligencia que prevée Yy que
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calcula; pero squé garantias ofrece este sistema ;:on-
tra los manejos de un banquero 'poco escrupuloso,
contra su sordido afin de lucro, 6 contra el d.esa-
tentado espiritu de especulacién,.que en deterrm;xa-
das épocas, avasalla hasta los dnimos mas serenoslv-
Si el banking-principle carece de algunos de los
inconvenientes del currency, forzoso es recono?e'ar ql(;e
‘c‘omparte con él el de no asegurar la conversion de
las notas. % tel
No existe, pues, en la ciencia eCOnOfmca. rfl'nguf.in
régimen que rija satisfactoriameunte l'a, circulacion i
 duciaria. Segtin Gtide, «el tinico expec.hente eficaz seria
exigir que los bancos couserven siempre u(111 e}l‘(-}?i:
igual al monto de sus billetes y de 1os. (,apo1b1
reunidos. Psro, de este modo, se 1e:°, pr1va1j1a de su:
. cardcter de instituciones de crédito. S1’ sa quiere usar
j {"‘:del crédito, necesario es resignarse 4 Sus 1nc?nve-
nientes. BEs pretender hallar la cuadratura del' cn‘ctlﬂo
el querer reunir al mismo tiempo sus ventajas y las
del dinero contante: el unc excluye al o.tfo.» :

: Pasemos, ahora, 4 estudiar la organizacw.n bancaria.
~ No renovaremos, sin embargo, la vieja disputa eco-
némica suscitada en Francia con motivo de la ab-

egiado, en 1848 y cnyos écos tuvieron repercusion
en el Plata durente las crisis del 68y del 73.{cLa

§ L
08 sino observar los hechos uniformes que nos pl;1
L e
senta. el mundo, como si fuesen la tultima cosecha
ity i i e
o su inmensa experiencia. Casi todas las nacion

¥



europeas se han afirmado en el principio de la uni-
dad de ecirculacién, 6 tienden & ese resultado, atin
quebrantando hébitos antiguos, como si la ciencia y
la experiencia hubiesen pronunciado 4 ese respecto
su doble fallo.»

Se han ideado todas las combinaciones posibles
para determinar las relaciones entre el Estado y el
banco. Desde Carey que afirmaba que cada cual
debe ser libre de abrir un establecimiento bancario
como una tienda de zapatero, se pasa gradualmente
& Horn, Baudrillart, Mclinari, ete., que, siempre den-
tro del régimen de la pluralidad, admiten la regla-
mentacion del Estado, 4 Lavergne que dividia
Francia en varias zonas en cada una de las cuales
habria un banco de emisién privilegiado; 4 Cheva-
lier que prestigiaba el régimen del duopolio en favor
de los Bancos de Francia y de Saboya y final-
mente 4 Wolowski, Laveleye, Rossi, Gladstone y de-
més partidarios de la unidad de emision. 7

Pero todos estos sistemas se reducen 4 alguno de
estos dos grandes principios: el monopolio 6 la li-
bertad. El primero se aplica bajo dos férmas dife-
rentes: 0 concediendo la emision & un banco de
Estado ¢ bien & una institucién privada sometida al
contrél del Gobierno. La libertad & su vez puede
significar el derecho de emisién para todos los ban-
cos O para algunos solamente. Hay, ademds, un
régimen mixto que resulta de la existencia de un
Banco Nacional y de bancos particulares de emisién.
Este es el que adopta para la Reptiblica la ley de
23 de Abril de 1883.

e

Los argumentos fundamentales en pro de la liber-
tad son los siguientes: 1.° El billete es un titulo fi-
duciario particular que debe su circulacién al crédito
del banco emisor. Seria irjusto, por consiguiente,
privarle de ese beneficio que ha conquistado con la
prudencia y la honradéz de sus procederes 2.° La
concurrencia produca la baratura; el monopolio, por
lo contrario, la carestia.

Conocida la naturaleza de la nota bancaria, el pri-
mer argumento es inadmisible. Los que lo formulan
olvidan que el billete es una moneda con fuerza
chancelatoria en los pagos. Ahora bien, acufiar mo-
neda es una atribucién del Estado, es un derecho
‘sefxorial que no puede abdicar sin desprenderse
de uno de los caracteres de la Soberania. Si el esta-
do emite la moneda metalica ¢por qué mno ha de

~ emitir tambien la de papel? ¢por qué no ha de ex-

tender & esta la acci6n tutelar que dispensa & sus
stibditos contra las monedas falsas 6 de baja ley?

'El segundo argumento que se aduce reposa sobre
un fundamento erréneo. Estd muy lejos de ser un

oy

‘axioma econdémico que la concurrencia produzca

pre la baratura. Concretindonos & la cuestion
e tratamos, la concurrencia aumentaria el numero
o bancos emisores, mas como éstos solo son meros
intermediarios, no se sigue de ella una produccion
mayor de capitales.

Pero atn suponiendo eficaz el argumento mno de-
jaria por esto de ser menos aplicable. Hé aqui como
lo refutaba en 1844 Sir Roberto Peel «Es cierto que

la concurrencia puede reducir el precio de algunos
6
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articulos. Pero sostengo que mno podeis aplicar esta
ley al papel de circulacion, el cual se rije por
principios completamente diferentes. En materia de
papel de circulaciéon lo que se precisa no es una
cantidad considerable al menor precio posible, siné
cierta cantidad de papel cuyo valor sea exactamente
igual al del oro: lo que se requiere es que sea
emitido per establecimientcs en cuyo honor, inte-
gridad y solvencia se pueda depositar entera con-
fianza. Lo que se busca no es el precio mas bajo
sin6 la mejor calidad posible. Ahora bien, el prin-
cipio que determina la calidad de este especial ar-
ticulo de comercio no es el de la libre concurren-
ciay.

Tiuego, las razones de pretendida justicia y utili-
dad que se alegan mo pueden bonificar el régimen
de la libertad. Por lo contrario, el monopolio, al
par que hace mas factible el contrél del Estado se
nos ofrece como el mejor medio para regular con
uniformidad los cambios, para fomentar por medio
del billete la educacion comercidl de un pais y para
iniciarlo en las maravillas del crédito.

No es sin embargo, una discusién doctrinal lo que
puede decidirnos en favor de uno W otro sistema.
«Bs, dice Cauwés, segiin los hébitos nacionales, la
extension del pais, la constitucién econémica, el es-
tado de las instituciones de -crédito existentes, es
teniendo en euenta todos esos factores, que se debe
hacer la eleccion entre los diferentes sistemas de
organizacion de que hemos hablado. Ninguno de
ellos se impone universalmente por motivos de su-
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perioridad absoluta. Es, pues, una cuestion de opor-
; .

tunidad.» R
Aplicando, ahora, 4 nuestra patria este sabio cri-

‘terio, tal véz no nos equivoquemos al pensar que

la emisién tnica en manos de un Banco Nacional
favorecido con algunos privilegios 0 concesiones ya
acordados por las leyes acreditado en la opinion,
concentrando en si por su buena marcha lo mds
importante de los depositos particulares, con com-
pleta independencia del Poder Publico en sus ope-
raciones bien que sometido, en cuanto 4 la emision,
4 una intervencién eficaz y & una reglamenta-
cibn severa (en cuanto la organizacion actual del
crédito lo permite) para asegurar en todo momento
la conversion ¢é impedir la caida en el régimen
antieconémico & inmoral del papel moneda, seria
el tnico procedimiento capaz de ensanchar las ope-
raciones bancarias desde hace muchos aflos reducidas
4 la simple expresion de auxiliares del gremio
comercial. Seria el medio de extender 4 nuestra

industria abatida los beneficios del crédito y el.

modo de regenerar, para la vida econdémica, 4 la
campaiia «completamente repartida hoy entre la pe-
reza improductora y la usura implacable.»

V.0 B.°
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