I

Todo progreso que se realiza en la esfera social, toda me-
jora que lenta 6 rdpidamente se lleva 4 término,.produce sin
duda inmensos beneficios que perfeccionan la manera de ser
de la sociedad y aceleran su marcha incesante hécia un ade-
lanto indefinido; pero no hay progreso ¢ mejora que no trai-
ga consigo trastornos mds 6 ménos graves, que no engendre
un malestar, semejante 4 lag sefiales de una destruceion préxi-
ma y que al plantearse no provoque una reaccion tanto m4s
enérgica, y tanto mis poderosa, cuanto més eficaz y benéfico
ha de ser el bienestar que ha de experimentarse despues. La
sociedad semejante al ser humano al llegar 4 un periodo de
rapido crecimiento experimenta crisis mis 6 ménos agudas
y de mayor 6 menor duracion; pero més vigorosa que él sale

de ellas siempre més fuerte y robusta y asegurando un pro-
greso positivo y real.

El desarrollo extraordinario realizado en la riqueza pibli-
ca, el paso de la economia doméstica 4 la economia politica,
la evolucion gigantesca que se ha verificado en todos los fe-
némenos del cambio, no podian sustraerse 4 esta ley y hacer-

se sin grandes dificultades, sin trastornos graves y sin sufri-
mientos intensos.

Las crisis comerciales y monetarias que han estallado en
las sociedades modernas, son el resultado de los progresos
conquistados, y si han engendrado el asombro y el pasmo, si

Inst. Créd.- 5
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hanr producido ruina y desolacion al estallar, la socicgiad n:g:
derna, 1¢jos de perecer, ha visto acrecentarse. su. po e;l pd :
ductor. Ellas han sido, pues, la consecuencia _mewt;ﬁ e ee
progreso social; son los trastornos que han debido verincars
lo.
y ;?Zg:};rla;argo, la influencia que estas crisis ejerce%n es tan
considerable y los males que ocasionan de tal magmtt,ld, que
es indispensable estudiar atentamente: todo'? los feml)men‘O%
que con ellas se relacionan, las causas 111{&6('113;113.5 qu(j, as pr g
ducen y la accion que en ollas tienen los diversos titulos de
sdito en circulacion. :
cr§1§Z :eoria sobre las crisis ha estado por mv?cho tiempo
oscurecida, si se han creado con este motivo multm}d de i‘rio-
res, que despues ha sido dificil desvanecer, es debido 4 falta
de método en el estudio de los fenomenos y por’n? observar
cuidadosamente la influencia de los titulos de credlt? de todo
género. Nosotros no queremos establecer ur.na .teor}a. nueva,
despues de los sabios estudios hechos por dwt'mgmdf:s eco-
nomistas; pero si nos proponemos seguir un método r1guros'0
para desvanecer las preocupaciones infundadas -qu? han atri-
buido las crisis al billete de banco de preferencia a ?t.ros va-
lores comerciales y exponer como &ste y los demas titulos de
crédito influyen sobre los precios. = i
T.os economistas que més han estudiado las crisig s}on sin
duda los economistas ingleses; porque Inglaterra, el pais don-
de ellas se han verificado en mayor nimero’y donde e’llz'a.s han
causado mayores males, ha sido el pais dondfa el crédito h-a
aleanzado mayor desarrollo, donde la circulacion de lf)s capi-
tales ha llegado 4 ser mds répida y donde el mecanismo de
1a circulacion ha sido més perfeccionado. =
Sin embargo, los primeros que han incidido en el error
han sido los economistas ingleses y ellos han 51.(10 -los que
preocupados contra el billete de bamco3 han atribuido 4 su
emision las crisis comerciales y monetarias.
Como los precios de todas las cosas depem’ien (-le la .rela-
cion que existe entre la cantidad de mercancias disponibles
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para su venta y la cantidad de los instrumentos de cambio,
moneda 6 billetes en circulacion, es indudable que si ésta au-
menta los precios se elevan, y bajan si disminuye, y como los
bancos emitiendo billetes no hacen otra cosa que aumentar
la masa del numerario circulante, se sigue de aqui que ellos
provocan una alza ficticia en el precio de todos los productos
y estimulan 4 crear un exceso de produccion.

Los industriales piden anticipos 4 los bancos y éstos con-
sienten en ellos; la alza de los precios de los productos alienta
4 los productores extranjeros 4 hacer remesas de mercancias
para venderlas 4 un precio mayor; para pagarlas, el numera-
rio tiende 4 salir del pais; la necesidad de hacer remesas al
exterior modifica la cotizacion de los cambios internacio-
nales y los hace desfavorable, y poco 4 poco el numerario
abandona la circulacion de una manera insensible, siendo
sustituido por el billete, billete que al ser presentado al reem-
bolso no puede ser cubierto inmediatamente 4 causa de la
rarefaccion del numerario que él mismo ha producido.

Las erisis comienzan, pues, por la exajeracion en la emi-
sion del billete del banco y acaban por la falta de pago de
dicho titulo. En la lucha de los diversos intereses, todos pro-
curan acrecentar mas y més su emision; cada billete que sale
4 la circulacion hace retirar una suma equivalente de especies
metdlicas, y cuando la crisis estalla el pais llega 4 tener una
circulacion de papel no reembolsable, frente 4 un stock me-
télico de escasisima importancia.

Esta teoria compendiada por nosotros es la que Mr. Sa-
muel Jones Loyd defendia en 1840 en las sesiones del 17 al
31 de Julio, ante la Comision inglesa encargada de investigar

los principios para la mejor organizacion de los Bancos de
emision.

Para comprobar la exactitud de nuestro extracto, citaré-
mos las principales respuestas de Jones Loyd.

Nam. 2,654. Segun vos, cuiles son los principios confor-
me 4 los cuales deberia regularse la circulacion?

La circulacion metilica, en virtud de su valor intrinseco,




se regulard por si misma; pero una circulacion de papel, que
no tenga valor intrinseco, tiene necesidad de ser sometido 4
ciertas reglas en cuanto 4 su cifra. El uso del papel moneda
es debido 4 su mayor economia y 4 su gran comodidad; pero
es importante que la circulacion del papel sea conforme 4 lo
que seria una circulacion metilica y especialmente que siem-
pre se mantenga al mismo tipo que la circulacion metdlica;
ahora bien, la importacion y la exportacion del oro son la
Gnica indicacion de las variaciones de la circulacion me-
talica.

Niam. 2,960. R. El buen sentido de la humanidad ha to-
mado los metales preciosos como el mejor tipo del valor, bien
que no sea perfecto, y cuando los diversos paises, por otras
consideraciones se sirven del papel en lugar de los metales
preciosos, no tienen otra cosa que hacer sino velar porque la
suma del papel corresponda siempre 4 la suma del metal; si
no es asi, las consecuencias que resultan son imputables al
Poder Legislativo y al Gobierno que olvidan sus deberes; pero
si este deber se cumple, entonces todas las fluctuaciones que
tienen lugar en los precios son enteramente debidas 4 causas
naturales.

Nam. 2,961. R. Ciertas circunstancias naturales tienden 4
crear una perturbacion considerable en los precios; pero si
entre estas circunstancias hay al mismo tiempo falta de re-
glamentacion conveniente del papel moneda, por medio del
cual se hacen las transacciones comerciales, el mal se aumen-
tar4 y de una manera séria.

Num. 2,674. P. ;Suponeis que los billetes pagaderos 4 la
vista reemplazan una cantidad de moneda metélica exacta-
menteigual 41a suma de estos billetes? R. Esto debe ser con
una reglamentacion conveniente. De otra manera no se man-
tienen en el mismo valor que la moneda metélica.

Nam. 2,800. R. Yo considero los principios planteados en
esos diversos pasajes como errdneos, y debiendo producir fu-
nestas consecuencias, por la razon de que cuando ya hay alza
de precios en un pais, este hecho produce para los otros pai-
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ses un nuevo motivo de enviar aqui sus mercancias, miéntras
que evitan tomar las nuestras; en consecuencia hay conside-
rable tendencia 4 la exportacion del oro y una restriccion de
la circulacion. ;

Nuam. 2,801. P. ;Cudles serian las consecuencias de la apli-
cacion de este principio? R. La alza de los precios recibird
un nuevo estimulante; la accion de la especulacion que acom-
pafia siempre esta alza de precios, serd favorecida y alcanza-
rd una mayor intensidad quela que sin esto hubiera adquiri-
do; la convulsion que resulte de ello serd tanto més grande.

Num. 2,750. P. ;Cuéles son las circunstancias que prece-
den 4 una exportacion? R. Las causas que producen la salida
de la moneda metilica son de dos clases, la una es la depre-
ciacion del valor de la circulacion del pais 4 consecuencia de
un exceso en su cantidad; la otra es una demanda de oro pro-
veniente de una importacion de mercancias considerable é
inusitada, sin que haya la exportacion correspondiente, de
suerte que las mercancias importadas deben ser pagadas
en oro.

Num. 2,726. R. La exportacion del metal comienza siem-
pre por progresar lentamente, 4ntes que la especulacion, la
elevacion de los precios y la exageracion del comercio y de
los bancos haya alcanzado su méximum. El ultimo periodo,
al contrario, siempre esté caracterizado por la expansion de
la alarma en el interior, que da nacimiento 4 una rareza del
numerario en el interior. Ahora bien no hay principio que
remedie un agotamiento en el interior. Me parece quelares-
triccion al principio del agotamiento del metal deberia prac-
ticarse cada vez que pudiera hacerse sin peligros para el co-
mercio y que tendiese necesariamente 4 contrariar y 4 detener
en su nacimiento la especulacion, la exageracion del comer-

cio y la excesiva elevacion de los precios, que por su expan-
sion anormal, producen la intensidad que caracteriza las eri-
sis comerciales de nuestro pais.

Nuam. 2,729. Yo creo que una gran parte de la intensidad
de las crisis comerciales en este pais y de los males que de




70

ellas resultan es debido 4 la falta de reduccion en la circula-
cion de los billetes en las proporciones de la diminucion de
la moneda metélica y yo creo firmemente que nadie se bene-
ficiaria tanto como los mismos bancos.

Ntm. 2,713. Cosa igualmente notable! Las tres rarezas de
metal que han llegado hasta una ecrisis y que no han sido
acompafiadas de una restriccion en las emisiones del Banco
de Inglaterra, han sido cada vez precedidas de una expan-
sion de las emisiones de los bancos locales casi de su mini-
mum 4 su midximum y la rareza de 1825 que terminé por la
crisis la mas terrible de todas, y durante la cual la caja me-
talica ha sido més reducida, ha comenzado con una reserva
metélica mucho més considerable que la que existia al prin-
cipio de las otras tres crisis. Las consecuencias que deben
sacarse de estos hechos me parecen de tal manera claras que
no tienen necesidad de ser sefialadas.?

La teoria de Jones Loyd que atribuia 4 las emisiones del
papel moneda, como él llamaba al billete de banco, las eri-
sis que habian estallado en Inglaterra, y 4 nombre de la cual
pedia la restriccion de la circulacion fiduciaria, hasta igua-
larla 4 la circulacion metilica, produjo, como era natural,
una reaccion y dié origen 4 otra teoria enteramente opuesta,
que ha atribuido las crisis 4 la reglamentacion del billete y
que ha concluido por pedir como principal remedio contra
ellas la libre emision de dicho titulo.

El autor de esta teoria es Mr. Charles Coquelin, el gran
defensor de la libertad de los Bancos.

“Lo que la experiencia revela 4 este respecto, dice, voy 4

1 Vease Enquéte de 1840 sur les banques d’émission. Extraits des En-
quétes parlementaires anglaises traduits sous la direction de MM. Coullet et
Juglar.

Hsta teoria ha sido tambien defendida porel Coronel Torrens en su obra ya
citada sobre la ley de 1844; por Sir Robert Peel en su discurso defendiendo su
proyecto de ley y por Mr, George War de Norman en la Enquéte de 1848.

En Francia la sostuvo Mr. Gautier en el Rapport du Comité de 1a Chambre
Francaise,
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tratar de explicarlo. Se va 4 ver edmo el ejercicio del privi-
lecio conduce de una manera casl inevitable 4 crear crisis
e}

221

periddicas. :

Hé aqui cémo el monopolio de los bancos privilegiados de-
bia necesariamente producir erfsis. En un pais que se enri-
quece, el capital creado cada afio por el ahorro busca una
colocacion remuneradora; encontraria una excelente en el
descuento, es decir, en los anticipos hechos por medio del
crédito 4 la industria y al comercio, cuya sana expansion fa-
voreceria asi; pero el banco privilegiado invade el mercado
y prohibe 4 estos capitales nuevos la facultad de hacerle con-
currencia agrupindose bajo la forma de un establecimiento
de crédito. ;Qué resulta de ahi? Que estos capitales conde-
nados 4 1a ociosidad van esperando algo mejor, 4 acumularse
en las cuevas del banco privilegiado. Tiste viendo sin cesar
acrecentarse su existencia de caja con la masa de estos depo-
sitos, por los cuales nada paga, se aprovecha de ellos para
extender y multiplicar mds sus descuentos y elevar sus divi-
dendos. Otros capitales particulares quedan tambien impro-
ductivos, de donde resultan nuevos depésitos y una mayor
extension del descucnto. Esta facilidad de descuento excita
4 todas las industrias y por otra parte crece sin cesar la masa
de los capitales que buscan empleo. Enténces es cuando la
riqueza parece deshordarse; el oro acude & torrentes, no se
sabe qué hacer con el dinero y 4 todo precio es necesario bus-
carle emplea. Entonces nacen los proyectos de empresas de
todo género. Todo el mundo suscribe con furor; pero desde
que es necesario hacer frente 4 los pagos se retiran los depo-
sitos del banco donde no ganan interes. La existencia de ca-
ja disminuye en un abrir y cerrar de ojos. El banco conti-
nia lanzando billetes 4 la circulacion; pero ellos son bien
pronto presentados al reembolso. Espantado al fin de una si-
tuacion que ¢l ha creado, se decide 4 alzar bruscamente el
tipo del descuento 6 restringe su extension. Esta es la sefial

1 Charles Coquelin. Obra citada, pag. 201, 2% edition.




del pénico. La crisis estalla, las quiebras se suceden, el des-
concierto es general.’

El error que ha engendrado estas teorias es palpable; es
el desconocimiento de los principios que rigen y gobiernan
la circulacion. Viendo que la elevacion de los precios, 4 cau-
sa de la contraccion del cambio, hacia al fin estallar las crisis,
y suponiendo que la elevacion 6 baja de los precios dependia
de la cantidad de moneda 6 billetes en circulacion, se ha atri-
buido 4 la escasez 6 4 la abundancia de ambos la produccion
de esos fenémenos.

Para desvanecer este error, basta observar la accion que la
moneda ejerce sobre los precios de las mercancias y los efec;
tos que produce la intervencion del crédito.

El valor de una cosa no es mas que una relacion entre ella
y todos los demas que con ella pueden cambiarse. La varia-
cion de cualquiera de los términos de la relacion, sin que el
otro sufra alteracion alguna, producird una variacion en el va-
lor. Esta relacion expresada en moneda es lo que se llama
precio. En consecuencia, el precio de una cosa es la cantidad
de plata amonedada que se da en cambio de ella, 6 lo que es
lo mijgmo, es la relacion entre el valor de la cosa y el del me-
tal/de que estd hecha la moneda, aumentado con los gastos de
amonedacion,

Los precios de todas las cosas son variables; cuando suben,
es porque las cosas tienen mds valor en comparacion con el
metal; cuando bajan, es que las cosas, en comparacion, valen
ménos que 4ntes.

EI precio es, pues, el valor expresado en una mercancia de-
terminada, y la oscilacion del valor de uno 4 otro de los tér-
minos de la relacion produeird la variabilidad de los precios.

Anunque esto es cierto, sin embargo, no es toda la verdad;
porque si el valor de una cosa se altera, el poder de adquisi-

1 HEsta clara exposicion de la teoria de Mr. Coquelin la hemos tomado de
Mr. Emile Laveleye. Le marché monetaire et ses crises depuis cinquante ans,
pags. 100 y 101.
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cion de la moneda unicamente se modifica con respecto 4 di-
cha cosa, y si el valor de la moneda es el que sufre alteracion
y se modifica, el precio de todas las cosas, sin excepcion, se
modificard tambien.

Esto:depende de que los metales preciosos oro y plata, de-
jan de ser una simple mercancia por sélo el hecho de desem-
pefiar el oficio de moneda, y adquieren un poder mayor.

Estudiando separadamante los términos de la relacion del
precio, se ve que para que las causas que modifican el valor
de las cosas obren sobre el otro término, es preciso que influ-
yan sobre todas las cosas, es decir, que el perfeccionamiento
del genio humano disminuya el costo de produccion de to-
das,y que aquellas causas que alteran el valor de la moneda,
por el hecho de expresarse en ella el precio, influyen sobre
el otro término, de cuyo valor es la moneda comun denomi-
nador.

Sin embargo, los casos de variacion que hemos analizado
suponen la variacion de un término sin que el otro la sufra;
pero puede suceder que ambos la sufran 4 la vez,y enténces
s6lo influird sobre la oscilacion del precio la diferencia de am-
bas variaciones entre si.

Todavia la moneda tiene una nueva particularidad de que
carecen las demas mercancias. Sila alteracion del valor de un
producto cualquiera, aumenta 6 disminuye el poder de adqui-
sicion de la moneda respecto 4 &, no tiene poder para hacer
que de nuevo disminuya 6 aumente con relacion 4 él, y si el
valor de la moneda crece 6 baja al hacer bajar 6 crecer el pre-
cio de las cosas, estimula 4 restablecer la primitiva relacion
el equilibrio roto.

La cantidad de las mercaneias en relacion con la cantidad
de monedas que con ellas pueden cambiarse, determinarén
los precios, el equilibrio verdadero de dos fuerzas contrarias, 6
como dice Stuart Mill, la ecuacion de eambio.

Mr. A. Allard, en su reciente Memoria sobre la deprecia-

cion delas Riquezas, expresa este pensamiento con la i guien-
te imdgen:
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1 equilibrio de los precios, dice, esté.bastante .blennhii;
rado por una de esas balanzas de dos platillos que tiene
fia aguja en el centro. g
Peggz;)?eaini) de los platillos, supongamos el de la 1zquu;arda,
se colocan todas las producciones, todo lo q1’1e ge Gaﬂﬂ?la efn
el mundo; miéntras mis mercancias haya, mis fse le car ga‘_m,
miéntras mis baje el platillo, més bajarin con ¢l los p;‘ec','llclaa.
“Pero he aqui que al mismo tiempoy sobre el otrop atldo,
4 la derecha, vienen 4 amontonarse el oro'y la plata plro.llll—
cidos desde el origen de los siglos. He aqui que este p at1. ;
4 su vez baja; jeudl es el fenomeno que al otro l.ado se ver:) r:
fica? Tl platillo de la izquierda no su‘t-)e en la mls;:aa p];igan-
cion, y jno vemos el nivel de los precios de todas las m
ias subir con él? :
Cla‘?]; u:)ante este tiempo, la pequeiia aguja d_el m?ixo marca e¥
equilibrio medio de los precios asi establec{xc‘los. o
La imégen de Mr. Allard es bella y ’grahca para apr:
la oscilacion de los precios; pero la teoria no és perfectamzn-
te exacta, porque en realidad no es la cz.mtldad de 11.1011: as
en circulacion la que determina la ecuacion de Cambl(;’ nop
ser en paises donde la circulacion se halla en un estado muy
rudFlgt{;n:?;:imégen de Mr. Allard consi(llerar l% rapidez de
la circulacion, en virtud de la cual uns misma pieza de.mo-
neda puede concurrir 4 efectuar varios cambios en un tiem-
5 ménos corto.
pOE]zé:f:clt’zfla masa de la moneda existent-e en un pais, en un
momento dado, no puede regular los prec1’os, S n? ser que se
suponga que esa cantidad de monedas sblo hara.durzla trgn{;
saccion; porque despues de haber hecho la dem:an B ; una
4 varias mercancias, hacen nuevas demafldas 4 medida que
van circulando entre diversos vendedores 6 compradores. ??a—
ra apreciar el verdadero efecto de la r.noneda gobre los precios,
no es posible prescindir de este fenomeno.

1 Mr. A. Allard. Dépreciation des richesses, phgs. 21 y 22.
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Las leyes que rigen la distribucion de los metales precio-
508, descansan principalmente sobre la rapidez de la circula-
cion; alli donde las transacciones son lentas y torpes, ser4 ne-
cesario emplear una cantidad de numerario mayor que en
ofra nacion donde sean ffciles y rdpidas; 4 Inglaterra basta-
rd la cuarta parte del capital amonedado de la Francia pa-
ra operaciones tres veces més numerosas, sin que por esto ha-
ya entre los precios de las mercancias en ambas naciones, la
diferencia proporcional 4 la diversa cantidad de numerario.

Dado este principio, puede decirse enténces que la canti-
dad de mercancias en relacion con la cantidad de monedas
que por ellas puedan cambiarse, multiplicadas por la rapidez
de la circulacion, es lo que fija el precio de dichas mercancias,
expresado en numerario,

En los paises, pues, donde s6lo existe una circulacion ex-
clusivamente de signos monetarios, sin intervencion del cré-
dito, los precios, sujetos 4 esta regla, no tendrdn més oscila-
ciones con respecto al término moneda de la relacion, que
aquellos que resulten del aumento 6 diminucion de la masa
del numerario existente. La rapidez de la circulacion no bas-
ta & compensar el efecto de una reduccion del stock metdlico.

Los paises donde el erédito no existe, estin en consecuen-

cia sujetos 4 mayores y més bruscas oscilaciones

en los pre-
cios.

Explicados asi los efectos de la moneda en la circulacion y
la causa de la variabilidad de los precios, veamos lo que acon-
tece cuando el crédito interv
mas.

iene bajo todas sus distintas for-

Como lo hemos dicho ¥a, el crédito no crea capitales, su
intervencion se limita en realidad'4 perfeccionar el mecanis-
mo de la circulacion activindola, y si se cree que aumenta la
riqgueza €8 porque acrecienta el poder productor de la que
existe. Su accion se ejerce principalmente sobre Ia rapidez
de la circulacion monetaria ¥ si mejoran las condiciones de
los mercados donde &1 obra, si se nota en los precios de todas
las cosas un movimiento hicia la alza, si el bienestar se es-
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parce y todas las fuerzas vivas de un pais tienden 4 desarro-
llarse, es porque en efecto se asemeja al que produciria una
duplicacion de la cantidad de moneda en circulacion.

La introduccion momenténea del crédito en un pais donde
nunca se hubiera hecho uso de ¢l, produciria los mismos re-
sultados que el descubrimiento de las minas de oro y plata de
América en el siglo XVI, que la explotacion de las minas
de oro de California y Australia en el presente siglo. Tenderia
4 depreciar el signo monetario y acrecentaria la produccion
hasta establecer la primitiva relacion, el equilibrio pertur-
bado.

Lo que hace, pues, el crédito es hacer rdpidala circulacion
de las monedas, alzar los precios si la cantidad de moneda
queda la misma, nulificar una parte de la moneda existente
si los precios no varian 6 acrecentar la produccion 4 un gra-
do tal que no se resienta la accion de la multiplicidad de los
signos monetarios y la ecuacion del cambio permanezca
igual.

Puede suceder que cuando el crédito obrando sobre la cir-
culacien haya llevado la rapidez 4 su méximum y excitado la
produccion al extremo sin alterar los precios, escasee el nu-
merario existente sobre el cual ejerza su accion el coeficiente
de la rapidez, entonces todo se perturba, el equilibrio se rom-
pe, la rapidez de la circulacion decrece de una manera ex-
traordinaria, la diminucion del signo circulante equivale 4
su diminucion multiplicada por el coeficiente del miximum
de rapidez dntes alcanzado, y los precios de todas las mer-
cancias bajan, produciendo la catéstrofe de la crisis comer-
cial y monetaria,

Donde el erédito estd més desarrollado, donde la rapidez
de la circulacion ha reducido al minimum el stock metélico,
las variaciones de los precios son iménos frecuentes, pero lag
crisis estallan cada vez que el equilibrio se perturba por el
encarecimiento de la moneda, produciendo un desastre. Don-
de el crédito no existe 6 donde existe en estado rudimenta-
rio, el aumento 6 diminucion de la moneda en circulacion no
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produce los mismos efectos, y en cambio los precios estin su-
Jetos 4 mayores fluctuaciones,
: ]i?sto depende de que los efectos que produce el aumento
6 diminucion del numerario son ménos sens
se atribuyen al acrecentamiento ¢ dec
dez de la circulacion., !

ibles que los que
recimiento de 1a rapi-

Si la accion que hemos sefialado sobre los precios cor

ponde al erédito y el desequilibrio que puede verificars
terviniendo ¢l origina las erisis

res-
e in-
] ;los diversos titulos que lo re-
Presentan tienen para estos efectos una influencia mds 6 mé
nos directa unos que otros, y cual sea ésta? 3
Stuart Mill, dice: “Yo creo que los
efectos de comerecio 6 log cheques no
ninguna influencia sobre log precios;
es el crédito, bajo cualquiera forma
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parce y todas las fuerzas vivas de un pais tienden 4 desarro-
llarse, es porque en efecto se asemeja al que produciria una
duplicacion de la cantidad de moneda en circulacion.

Ta introduccion momenténea del crédito en un pafs donde
nunca se hubiera hecho uso de él, produciria los ismos re-
sultados que el descubrimiento de las minas de oroy platade
América en el siglo XVI, quela explotacion de las minas
de oro de California y Australia en el presente siglo. Tenderia
4 depreciar el signo monetario y acrecentaria la produccion
hasta establecer la primitiva relacion, el equilibrio pertur-
bado.

Lo que hace, pues, el credito es hacer rapidala circulacion
de las monedas, alzar los precios si la cantidad de moneda
queda la misma, nulificar una parte de la moneda existente
si los precios no varian ¢ acrecentar la produccion 4 un gra-
do tal que no se resienta la accion de 1a multiplicidad de los
signos monetarios y la ecuacion del cambio permanezca
ignal.

Puede suceder que cuando el crédito obrando sobre la cir-
culacien haya llevado la rapidez ésu méximum y excitado la-
produccion al extremo sin alterar los precios, escasee el nu-
merario existente sobre el cual ejerza suaccion el coeficiente
de la rapidez, entonces todose perturba, el equilibrio se rom-
pe, la rapidez de la cireulacion decrece de una manera ex-
traordinaria, la diminucion del signo circulante equivale &
su diminucion multiplicada por el coeficiente del maiximum
de rapidez 4dntes aleanzado,y los precios de todas las mer-
cancias bajan, produciendo la catistrofe de la crisis comer-
cial y monetaria.

Donde el crédito esté més desarrollado, donde la rapidez
de 1a circulacion ha reducido al minimum el stock metélico,
las variaciones de los precios son iménos frecuentes, pero las
crisis estallan cada vez que el equilibrio se perturba por el
encarecimiento de la moneda, produciendo un desastre. Don-
de el crédito no existe 6 donde existe en estado rudimenta-
rio, el aumento:6 diminucion de la moneda en circulacion no

(i

Produce los mismos efectos, y en cambio los precios estin su-
jetos 4 mayores fluctuaciones.

: Estc'} depende de que los efectos que produce el aumento
6 diminucion del numerario son ménos sensibles que los que

se atribuyen al acrecentamiento 6 decrecimiento de la rapi-
dez de la circulacion.’
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ponde al erédito y el desequilibrio que puede verificarse i
terviniendo él origina las crisis jlos diversos titulos que lo r]:
presentan tienen para estos efectos una influencia més 6 m’_
nos directa unos que otros, y cuél sea ésta? -

Stuart Mill, dice: “Yo creo que los billetes de banco, 1
efectos de comercio 6 los cheques no ejercen por si mis::azz

ninguna influencia sobre los precios; lo que afecta los preci

es el c,ré,dito, bajo cualquiera forma que sea eoneedidof)ya. 52:.

2:;3{3; ;1-2 ll;fj:réul: 131;:.020“ de.formafa trasferibles, sus.
. gar en la circulacion.” ?

_ Sl[} embargo, despues de dar esta opinion, obra del ri
c.1e.nt1ﬁco de su método, y que est4 de acuerdo con la exgor
Sicon que acabamos de hacer explicando la intervenci EO-
credito, dice: “La accion del crédito sobre los precios o deI
tal’ c.c)mo la he descrito, es evidente que si alguna foriz,ﬂ do
credfto es Poncebida de manera que pueda ejercer sobre 1 ;
gze;fs ;nas ZCCi;u que las otras, esto no puede depender siﬁs

1e da még acilidades, més estimulo que las otras 4
nfulnphcacmn de los negocios de crédito e?l en o -
blllef:ea-i de b.amco, por ejemplo, 6 los efectos ci czl;zlt;rciscz tl'os
nem, més accion sobre los precios quelas cuentas en loslib 7
1o es que exista una diferencia cualquiera entre las tr e
clones que bajouna 1 otra forma son siempre las mismjg ng:

2

d‘01 lPa.m comprobar esta verdad basta comparar los efectos
- Ss“ acrecentamiento del numerario en el siglo X VI, ¥ en el present

s que se .han verificado en Inglaterra en 1895, 1837, 184 T
Métaux Precieux par Roswag. ’ s

2 John Stuart Mill. Obra citada, tom. 1T, cap. 12, 3 1
.12, 2 1.

que han produci-




78

be ser porque probablemente estas transacciones serdn mas
numerosas. Si es probable que el credito sea més empleado
como poder de comprar, cuando esté bajo la forma de efectos
de comercio y de billetes de banco, que bajo la forma de cré-
ditos en los libros, se debe atribuir una mayor influencia 4
los efectos y billetes de banco que & los créditos en los li-
bros; pero solamente en tanto que su empleo sea més fre-
cuente.”?

Para comprobar Stuart Mill esta agercion y demostrar que
anos tienen sobre los precios més influencia que otros, mani-
fiesta que cuando el crédito en los libros obra como la mone-
da ejerciendo sobre las mercancias su poder de compra, no
puede ser empleado sino para una transaccion, mientras que
los efectos de comercio se pueden Tsar y se usan en una se-
rie de transacciones durante el tiempo que permanecen en la
circulacion. Ellos pueden ser descontados, dados en pagova-
rias veces dntes de que el término de su plazo sea extinguido,
y en cada operacion en que intervienen ejercen su poder de
compra.

Desgraciadamente despues de este raciocinio irreprocha-
ble llega 4 asegurar, sin haberlo demostrado, que si los efec-
tos de comercio tienen mayor accion que los créditos en los
libros, los billetes de banco la tienen mayor que los efectos
de comercio, y los cheques igual & la de los billetes. “En
otros términos, dice, el empleo del poder del crédito bajo la
forma de crédito en los libros no dalugar mds que 4 una sola
compra; si se crea un titulo esta misma porcion de crédito,
puede servir para tantas compras, cuantas veces sea trasmi-
tido de una 4 otras manos; y todo billete de banco emitido
trasforma el crédito del banquero en poder de adquirir igual

cuma en las manos de cada uno de sus sucesivos portadores,
sin disminuir en nada el poder que tienen de comprar con su
propio eredito.

Parece, pues, que los billetes de banco afectan mds fuerte-

1 John Stuart Mill. Obra citada, tom. II, cap. 12, 2 4.

; 79
mente los precios en alza que los efectos de comerecio y los
créditos en los libros.?

El error de este pensador ilustre proviene en este caso de
poner, on olvido la intima naturaleza de los diversos titulos
de crédito y su acecion en la circulacion, la cual nosotros he-
mos procurado poner de manifiesto con toda claridad.

‘Dados los principios constitutivos de cada titulo, los cré-
ditos de los libros ejercerin sobre los precios una ae,cion me-
nor que el pagaré; pero la del pagaré serd menor que la de
la letra de cambio, y la de ésta menor que la del cheque yla
del 1_)illete ser4 menor que la de todos, no tanto por la impor-
ta’ncxa real de cada uno de estos valores, sino tambien por el
numero que de cada uno de ellos puede hacerse circular 4
causa de la facilidad de su creacion. |

El Itagaré es la forma que el crédito en los libros adopta
para circular, de manera que todas las operaciones 4 plazo
dan l'ugar 4 su creacion; pero como ¢l 4 su vez al pasar de
una 4 otra mano realiza nuevas transacciones, viene 4 ejercer
sobre los precios una accion igual 4 la del erédito en los li-
bros que origind su creacion multiplicado por el ntimero de
trasferencias que despues hubiese sufrido.

Lz'a. masa de los pagarés obra, pues, por el valor total de la
cantidad que expresan acrecentada por el coeficiente de su
circulacion.

Por lo que toca al signo monetario ha ahorrado su empleo
e]il las diversas cesiones 6 endoses que sufren; pero ellos se-
ran pagados en numerario. Acrecientan la rapidez de la cir
culacion; pero no hacen compensaciones. t

La letra de cambio tiene dos funciones, una semejante 4
la del .pagaré, y la suya propia como instrumento de com-
pensacion, en consecuencia ella imprime mayor rapidez 4 la
((:llggu;acmn m;netaria; porque no s6lo representa una canti-

e moneda pagad i i
dio de la compegsagciozraii:ze 2?1??&??0’ Fan
eudas se salden con

1 John Stuart Mill. Obra citada, tom, II, cap. 12, 3 4.




