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mecanismo de los cambios, y s6lo puede dar idea de la rapi-
dez enorme que da 4 la moneda, la cantidad extraordinaria
de valores que representan las operaciones de un Clearing
House. '

El billete de banco es indudable que, como todo titulo de
crédito, ejerce una accion sobre los precios; pero esta accion
es menor que la de los otros documentos que hemos exami-
nado, como ficilmente vamos 4 demostrarlo.

El billete de banco es una promesa de pago, que se dife-
rencia de las demas en la circulacion en que hace pagos y ex-
tingue obligaciones, funcion que las otras no pueden desem-
pediar, es decir, el billete de banco, ejecutando una de las
funciones de la moneda, puede sustituirse 4 ésta, y de hecho
la sustituye en los cambios interiores.

La consecuencia clara de este principio seria asemejar su.
influencia sobre los precios 4 la accion de la moneda misma,
¥y aunque esto no es cierto sino en parte, sin embargo, ya bas-
taria para demostrar que es menor que los de los otros titu-
los de crédito, porque no es lo mismo aumentar el coeficien-
te de la rapidez, que la cantidad sobre la cual aquel opera.

Hemos explicado, al hablar de la intervencion del crédito
en los cambios, que él acelera la rapidez de la circulacion del
numerario existente, y que la influencia sobre los precios pro-
viene ménos que de la cantidad de moneda, de la masa de
ella acrecentada por su rapidez; pues bien, si esto es exacto
¢ indudable, la cantidad de billetes de banco aumentando la
cantidad de las especies metdlicas por el hecho de sustituirse
4 ellas, no puede obrar tan enérgicamente sobre los precios,

como lo hacen aquellos titulos, que imprimen mayor movi-
miento 4 la cireulacion monetaria.

Por otra parte, est4 perfectamente comprobado que laaccion
sobre los precios no depende de las monedas que circulan, sino
de éstas multiplicadas por el coeficiente de su rapidez;
mo es més ficil aumentar dicho coeficiente que la cantidad,
4 lo ménos en un corto periodo, dentro del cual produjera al-
guna perturbacion, este aumento ejerce una mayor infuen-
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cia que el otro, por la prontitud con que puede operar y por
la facilidad con que puede multiplicarse su accion, aumentan-
do 6 disminuyendo la masa total que determina los precios.

La cantidad de moneda que anualmente se agrega 4 la exis-
tencia del capital amonedado de las Naciones, no hace ele-
varse los precios de una manera sensible, y su influencia es-
timulando el trabajo més bien tiende 4 determinar una baja,
y sin embargo, las bruscas oscilaciones que en los precios oca-
siona la especulacion, creando titulos de crédito que aceleran
la rapidez de la circulacion son visibles. Una causa tiene mds
poder que otra para producir un desequilibrio que altere la
ecuacion del cambio.

Hsta accion que le hemos reconocido al billete, aunque ya
menor que la de los otros titulos, no es sin embargo la suya
propia. Los billetes de Banco emitidos al pablico y por éste
retenidos, no se acumulan en su totalidad al numerario exis-
tente, ni lo desalojan tampoco en una cantidad igual, como
de ordinario se cree, aumentando la cantidad de moneda en
circulacion en una suma igual al importe de su emision; hay
una parte que se sustituye 4 1a moneda, y con esta sustitucion
su importe no se modifica, y otra que se adiciona.

T.eon Walras ha hecho ya esta observacion: “Es muy cier-
to, dice, que la moneda de papel no se sustituye 4 lamoneda
de metal sino solamente en una parte de la cantidad emitida,
la otra parte es la que se afiade 4 la moneda mt_atéli.ea.” !

;En qué proporcion se verificardn esta sustitucion y esta
adicion? Es imposible determinarlo de una manera general;
¢s un hecho que depende de las condiciones en que cada pais
se encuentre; pero desde luego vemos que la accion que le re-
conocemos al billete, todavia debe disminuirse, porque su emi-
sion no equivale siempre 4 un acrecentamiento del signo cir-
culante, 6 lo que es lo mismo, no siempre influird sobre los

precios. : :
Tenemos, pues, que la accion del billete sobre los precios,

1 Leon Walras. Theorie Mathématique de la Richesse social, pag. 1562,
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atendiendo la naturaleza del titulo, debe ser més reducida que
las de los  demas; pero todavia, como dice el mismo Stuart
Mill, la energia de la accion de unos y otros depende tambien
en gran parte de que las transacciones que con ellos se hagan
sean mds 6 ménos numerosas, y de que el empleo sea mis 6
ménos frecuente, y bajo este punto de vista es més innegable
que el uso del billete no puede compararse con el de los otros
valores, y que la proporcion de su empleo no es otra que la
que hemos sefialado al fijar la influencia de cada una de ellag.

La explicacion minuciosa que hemos hecho del mecanismo
de la circulacion y de su accion sobre los precios, creemos que
es suficiente para demostrar lo erréneo de las teorias propa-
ladas sobre las crisis, tanto porjMr. Samuel Jones Lloyd co-
mo por Mr. Charles Coquelin. 8i el titulo que ménos accion
tiene sobre los precios es el billete, es indudable que su emi-
sion, més 6 ménos exagerada 6 mis 6 ménos restringida, no
puede por si sola producir uno de esos trastornos graves que
perturban los mercados del mundo produciendo tanta ruina
y desolacion.

La emision del billete de banco exagerada, puede de hecho
coincidir 6 no con una crisis comercial 6 monetaria; pero ja-
mas puede decirse con razon que la haya provocado, porque
su accion, limitada como él, aunque contribuya 4 elevarlos
precios, no obra tan enérgicamente como los demas documen-
tos de crédito que 4ntes que él son creados para llenar las ne-
cesidades crecientes del comercio y de la industria, estimula-
dos por la especulacion 4 que se entregan.

Mr. Emile de Laveleye, aunque es partidario del monopo-
lio en cuanto 4 la manera de emitir los billetes de banco, 1le-
ga no obstante 4 una conclusion semejante 4 la nuestra.

Dice: “En restimen, el estudio atento de los hechos condu-
ce 4 creer, que no es como se ha creido y se repite todavia,
que el exceso de la emision de billetes de banco es lo que ha
producido las crisis, llevando héecia la alza los precios, y arro-
jando al exterior el numerario. El mal que han hecho los bi-
lletes de banco particulares consiste més bien en la contrac-
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cion de los medios de cambio, 4 lo cual han dado lugar en
tiempo de crisis, 4 causa sea de las demandas de reembolso,
sea del retiro voluntario de los billetes operado por los mis-
mos Bancos, como ha sucedido en Escocia y en América du-
rante el afio de 1857.”

Para fundar esta conclusion el sabio profesor de la Univer-
sidad de Liége, agrega: “Un exceso de emision no podria pro-
ducir una alza de los precios sino aumentando la cantidad
total de la currency mixta, compuesta de metal y papel. Aho-
ra bien, nosotros hemos visto que una méis fuerte emision
tendrd por efecto, permaneciendo igual la cifra de las tran-
sacciones, arrojar una cantidad correspondiente del numerario
metdlico. La currency no podria, pues, ser extendida y de ello

~ no podria resultar una alza de los precios.”*

Mr. Thomas Tooke, quien como nadie ha estudiado las
cuestiones de los precios, interrogado en 1840, sobre si el au-
mento de la cantidad de billetes en circulacion facilitaria la
extension del agente de la circulacion y del crédito en gene-
ral y en consecuencia un aumento de los precios,'dijo: “N6,
abgolutamente; yo pienso que es la extension del crédito, ba-
jo la esperanza de la alza de los precios, lo que produciendo
un aumento de las transacciones, puede, segun la naturaleza
de estas transacciones, més bien que en razon de su impor-
tancia, hacer llegar 4 la circulacion un nimero suplementa-
rio de billetes.”” *

Despues, preguntado si habia una relacion entre la alza y
baja de los precios y el aumento 6 restriccion de las emisio-
nes de billetes hechas por los bancos decia: “Yo he compa-
rado en mis investigaciones sobre las fluctuacciones de los
precios, las fechas precisas de los aumentos de emision con
las fechas de la alza de los precios, asi como la época de la
reduccion de los billetes con la época de la baja de los pre-

1 Myr. Emile de Laveleye. Obra citada. Annexes I, pag. 233,
2 Mr. Thomas Tooke., Deposition dans ’enquéte de 1840 sur les banques
d’emission, pig. 258.
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cios, y he sido sorprendido cuando he visto que los resulta-
dos no correspondian 4 lo que yo esperaba, y que los cagos
més notables de alza 6 de baja en los precios han sido com-
pletamente independientes de las emisiones del Banco de In-
glaterra, es decir, que la baja 6 alza de los precios habia 4 su
vez precedido 6 seguido 4 una emision considerable de los
billetes de banco.”

Por tltimo, Mr. Clément Juglar, en su gran obra gobre
las Crisis comerciales y su aparicion periddica en Francia,
Inglaterra y Estados Unidos, despues de discutir el problema
de la variacion de los precios dice: “Lo que favorece el des-
arrollo de los negocios y la alza de los precios es el crédito,
del cual ¢l comercio mismo es el primer dispensador; los ban-
cos no pueden més que ayudar 4 su circulacion sustituyendo
sus promesas de pago 4 las del piblico; en todos los casos, 1a
emision del papel es siempre secundaria y resulta de la con-
clusion del negocio en lugar de darle nacimiento.”*

T.a aparicion de las crisis, sus vueltas peri6dicas, los efec-
tos de su exacerbacion y su liquidacion son cuestiones que
intencionalmente no estudiamos. Habiendo sido nuestro pro-
posito explicar la influencia de los diversos titulos de crédito
en la circulacion y salvar sobre todo al billete de banco del
anatema que sobre él se ha querido hacer pesar, nuestra ta-
rea estd concluida. Creemos haber alcanzado nuestro objeto.
La antigua teoria esté por completo vencida y el billete rei-
vindicado.

1 Mr. Clément Juglar. Des crises commerciales et de leur retour periodi-
que. 2% edition, pig. 71.

2 TLos que deseen estudiar de una manera especial las Crisis comerciales
pueden consultar con fruto las obras de Mr. Thomas Tooke y Fullarton y log
trabajos de Mr. de Laveleye y Juglar que hemos citado en el curso de este ca-
pitulo.




