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donde circulan los billetes y aquel donde no pueden cir-
cular.

Cuando los billetes acuden al reembolso en proporciones
excesivas, cuando los créditos 4 plazo busean su realizacion
al contado en enormes cantidades y cuando®as proporciones
entre la caja de los Bancos y la emision se va diariamente
alterando, es porque las necesidades del mercado reclaman
el numerario para la exportacion al extranjero, es porque las
deudas crecidas del mercado nacional deben saldarse en el
extranjero donde el billete no circula, es porque el cambio
internacional ha llegado 4 ser desfavorable.

La consecuencia natural de una situacion semejante es el
acrecentamiento de la emision, en los momentos mismos en
que deberia restringirse. Sea porque se busca el billete para
reemplazar en la circulacion al numerario exportado, sea
porque se le necesita para convertirlo en numerario y expor-

- tarlo, el hecho es que una vez sefialada la perturbacion, ella
tiende 4 hacerce mas profunda ¢ intensa y que 1éjos de re-
mediarse por el curso natural de las cosas, parece agravarse
y poner en mayor peligro el reembolso de los billetes emi-
tidos.

La necesidad de refrenar artificialmente esta tendencia se
hace sentir; es preciso hacer que la antigua proporeion entre
la caja y la circulacion se restablezca de nuevo y con ella el
equilibrio perturbado.

Para obtenerlo es necesario obrar produciendo los mismos
efectos que haria sentir el enrarecimiento de la circulacion
metalica. ;

Sien un pais donde no hubiese emision de billetes, un
cambio extranjero desfavorable ocasionase la exportacion del

numerario, el primer efecto que produciria la diminucion de
los signos de cambio seria la elevacion del tipo del interes,
es decir, el precio 6 alquiler de los capitales.

Como los metales preciosos buscan para repartirse los pai-
ses donde tienen un precio mayor, tan luego que su valor
disminuye tienden 4 salir y cuando se acrecienta tienden 4
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volver. La exportacion de los metales 4 causa de su menor
precio tiende 4 elevar éste y su elevacion determina el mo-
vimiento contrario, el de la importacion.

Todo se regula, pues, por el juego libre de su acciony
reaccion.

Cuando la circulacion est4 compuesta de numerario y bi-
lletes no hay razon para que estos principios sufran variacion
alguna; pero enténces en lugar de esperar que el alza del in-
teres se verifique por si misma, 4 causa de la diminucion del

numerario, los Bancos pueden y deben provocarla para hacer
més eficaz su accion.

En efecto cuando la circulacion es mixta de numerario y
billetes, la elevacion del tipo del interes no se verifica tan
prontamente como cuando es exclusivamente metslica; por-
que miéntras el billete reemplaza 4 la moneda, la escasez de
de ésta no se resiente por el piiblico y el Banco que sufre la
amenaza de la falta de seguridad del reembolso debe, elevan-
do el tipo del interes de sus operaciones, no solo obrar como
1«? haria por si misma lareduccion del numerario circulante,
8lno con mayor energia y eficacia.

La elevacion del tipo del descuento detendré la tendencia
4 la multiplicacion de las emisiones v las retendré en sus jus-

 tos limites; y dando un mayor precio 4 los capitales determi-

nard la cesacion de la exportacion y el principio de la im-
portacion, que restablecers, de nuevo la antigua proporcion
perdida. El reembolso quedars otra vez garantizado.

Esta explicacion que revela la observacion atenta de los
hechos, fué dada con suma sencillez por Mr. Samuel Jones
Lloyd ante la Comision de Enquéte de 1840, Jjuzgando la ele-
vacion del tipo del interes hecho por el Banco en 1839.

;Cudl ha sido el efecto de la elevacion por el Banco del ti-
po del interes? se le pregunto.

Su respuesta fué la siguiente: Este efecto ha sido muy im-
portante y ha tenido grandes resultados; es la Ginica medida
tomada por el Banco para detener la exportacion que sufria-
mos. Pienso que es muy importante notar que la elevacion




del tipo del interes durante la exportacion del metal, es una
medida estrictamente conforme 4 como las cosas pasarian
con una circulacion metdlica.

Si con una circulacion metélica, un drenaje tiene lugar, 1a
circulacion se restringe; ahora bien, esa restriceion produce
necesariamente una tendencia continua 4 la elevaciou del ti-
po del interes, y el Banco que administra el papel de.circu-
lacion, se conforma estrictamente & la accion de la circula-
cion metélica, cuando eleva el tipo del interes durante la ex-
portacion del oro.

Para comprobar con los hechos la teoria y juzgar de sus
efectos para asegurar el reembolso de los billetes se le pre-
guntd: ;En lo que concierne 4 la administracion de 15}5 emi-
siones por el Banco, era una sibia medida elevar el tipo del
interes puesto que ha dado un aumento de garantia para el
mantenimiento de la convertibilidad?

Yo pienso, dijo, que era esencial elevar el tipo del descuen-
to en 1839

Como se ve, el remedio eficaz para asegurar en esos mo-
mentos la convertibilidad constante del billete, haciendo vol-
ver la circulacion 4 su estado normal, es la elevacion del ti-
po del descuento, es decir, del tipo de las operaciones que los
Bancos practican, cualesquiera que ellas sean.

Esta elevacion obraré como una bomba, con respecto 4 las
especies metalicas salidas para el extranjero; las atraerd de
nuevo 4 la circulacion interior, y 4 medida que ellas concu-
rran se ird poco 4 poco restableciendo la circulacion al grado
de poder conservarse la proporcion que aseguraba el reem-

bolso del billete.

Los peligros que sefialamos 4 la emision de billetes, cuan-
do analizamos 1a naturaleza de esta funcion, las diferencias
que hicimos notar entre esta operacion y la emision de titu-

los 4 plazo, desaparecen por completo mediante la aplicacion

de los principios y reglas que acabamos de estudiar.

1 Enquétes parlementaires anglaises. Enquéte de 1840 sur les Banques d’é-
mission, pag. 89 nims. 2889 y 2840.
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Los temores por la falta de reembolso van poco 4 poco di-
sipAndose cuando se conoce el intimo mecanismo de la ope-
racion y se ve que ella es igual en realidad, si se la sabe prac-
ticar, 4 la emision de cualquier otra clase de valores.

La preocupacion y la ignorancia que habian hecho del bi-
llete un fantasma aterrador de las sociedades, objeto de injus-
tas persecuciones, han quedado vencidas y hoy se le regla-
menta y protege para hacerlo en alto grado benéfico.

La operacion bancaria que despues de la emision tiene una
mayor importancia, es el descuento de los cfectos de comer-
cio; porque mediante ellos los Bancos consiguen dar empleo
4 los capitalessin interes que el pablico les proporciona y por-
que con ella se forma la cartera, garantia de la emision mis-
ma, como ya lo hemos reconocido. :

;Qué es el descuento? Hs la compra que hacen los Bancos
de las promesas de pago que crea el comercio para satisfacer
las necesidades de comprar y de vender, fuente verdadera del
lucro, 6 mejor dicho, es la operacion en virtud de la cual los
Bancos adquieren mediante la entrega de sus promesas de pa-
g0 4 la vista, las promesas de pago 4 plazo que suscriben los
comerciantes.

El descuento es, pues, 1a sustitucion de un crédito por otro;
los Bancos se sustituyen 4 los acreedores, anticipando el va-
lor de los créditos mediante la retencion de una prima por el
tiempo que han de estar en descubierto, 6 como dice Mr. Mau-
rice Aubry, es una operacion que consiste en realizar los cré-
ditos comerciales 4 plazo, los cuales en lugar de quedar esté-

riles é inmobilizados, llegan 4 ser por el oficio de los Bancos
y de los banqueros, una mercancia de primera necesidad que
se vende y se compra para la fructificacion de los capitales dis-
ponibles.’

Ie aqui como se verifica el descuento: Cuando los comer-
ciantes hacen ventas 4 plazo, el comprador en lugar de entre-
gar el importe de las mercancias compradas, suscribe una obli-

1 Mr. Maurice Aubry. Les Banques d'émission et d’escompte, pég. 90.




gacion de pagar dentro del plazo 6 al fin de él el valor que re-
presentan, es decir, entrega una promesa en cambio de una
realidad.

Fisa promesa 6 espera su vencimiento en poder del acreedor
que la hace efectiva, 6 8 cedida 4 una tercera persona me-
diante un endose, la cual anticipa el nimerario que expresa,
reteniendo el interes que el capital habia de producir duran-
te el plazo que la deuda ha de tardar en ser cobrada.

Lo que acontece con frecuencia es lo segundo: el comer-
ciante que necesita 6 dar mayor impulso 4 sus negocios 6 cu-
brir sus propias obligaciones, consiente en sacrificar los inte-
reses del capital y cede su crédito. Kl cesionario es quien
practica el descuento, el cesionario es el banquero.

De ordinario la operacion del descuento se practica bajo
dos formas distintas 6 mediante 1a entrega de billetes paga-
deros al portador y 4 1a vista, 6 mediante la apertura de cuen-
tas corrientes que autorizan la creacion de cheques por parte
del acreedor del Banco.

Como los Bancos haciendo la operacion del descuento con
su propio capital no tardarian en agotatlo y dejarian de ha-
cer 4 la sociedad el beneficio que estén llamados 4 producir,
la practican generalmente emitiendo billetes, 6 sea trasfor-
mando las promesas de pago que reciben en otras promesas
que, en virtud del crédito de que disfrutan, podrén pasar de
una 4 otra mano como dinero efectivo sin necesidad de ser
presentadas 4 su cobro; pero como 4 su vez la emision del bi-
llete muchas veces no puede realizarse con ventaja, porque al

querer hacerlo penetrar en la circulacion, vuelve 4 las cajas
para convertirse en numerario, se lleva 4 término la opera-
cion tambien mediante la apertura de una cuenta corriente
por una cantidad igual al valor de los efectos descontados, y
de 1a cual pueden disponer los comerciantes girando cheques
que 6 son pagados en raras ocasiones 6 son compensados co-
munmente.
En la primera y en la segunda forma los Bancos no em-
plean para descontar mas que su crédito, ya sea que ellos emi-
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El estudio revela, que la institucion encargada fle prac.t1-
car semejantes operaciones es un verdader(.) organismo sn_]e?-
to 4 leyes preexistentes, de euya observancia depende su vi-
talidad. Conocer esas leyes es resolver el problema de su
mejor organizacion, 6 mejor dicho, saber .eémo }.m de cons-
titnirse para hacer 4 la sociedad todo el bien posible que de
ella puede esperarse.

II

La emision de billetes es un acto de comercio.

Un grupo de economistas, célebres por su inmensa reputa-
cion y respetables sin duda por su ciencia, desconociendo la
naturaleza del billete de banco y las funciones que en la cir-
culacion le corresponden, han llegado hasta poner en duda
que la emision del billete sea un acto comercial y ddndole
una mayor importancia de la que en realidad tiene, han ele-
vado el acto al rango de una funcion propia de la administra-
cion publicas

Por mayor extension que se quiera dar 4 las funciones del
Estado en el 6rden econémico y por grandes que fueran los
peligros que el billete pudiera ocasionar, no se concibe como
la creacion de un titulo de crédito pudiera corresponderle,
cuando el Estado por su propia naturaleza es el ménos 4 pro-
posito para inspirar al pablico la confiunza necesaria para
asegurar su circulacion y el ménos apto para llenar los debe-
res cuyo cumplimiento exige la emision del billete.

Mr. Wolowski en su libro sobre Ia Cuestion de los Bancos
se ha expresado en estos términos: Nosotros somos partida-
rios decididos de la libertad de los Bancos en el circulo de
accion que les estd naturalmente reservado; pero no confun-
dimos con atribuciones variades y fecundas una fancion de
un orden diferente que no se refiere sino por ocasion 4 la ins-
titucion de los Bancos; queremos hablar de la fabricacion de
la moneda de papel destinada 4 suprimir, en una proporcion




