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provisiones es de donde se ha de ‘tomar para suplir al
deficit que 'deja, sea una produceion menor, sea un
consumo mas activo, personal o resultante de malas opera-
ciones. :

Son los capitales circulantes los que forman la materia’
de la mayor parte de los contratos de crédito, en especial

de aquellos que se resuelven en una obligacion de pagar

el capital prestado porla entrega de una determinada suma

de moneda. El prestamista de una suma de capitales sus-
ceptibles de tomar por el cambio la forma que se quiera,

es decir, eminentemente circulantes, i-si se remonta al’
orijen se hallard siempre algunos objetos de consumo per-

sonal por medio de los cual ha sido comprado el trabajo
que representa la suma de moneda. ¢ Se trata de una

venta de mercaderias a plazo? Es un capital circulante el

que ha sido objeto directo del préstamo. ¢ Se trata de'la
venta'a plazo de un capital fijo, de un predio ? El vendedor
esperala formacion del capital cireulante que debe pagarlo;
porque no puede ser pagado, a lo ménos considerada la

totalidad de los vendedores de tierra, sino por un capital

circulante.

Hai capitales cireulantes en todos los ramos de la indus-
tria, i do quier un arte de emplearlos. La agricultura tiene
sus ganados i sus cosechas;las manufacturas, sus materias
primeras, su fondo de salarios i sus productos fabricados.
En cuanto al comercio, no posee en cierto modo mas que
capitales de esta especie, puesto que las mercaderias que
acumula estdn destinadas a un consumo préximo, de tal
suerte que puede a discrecion aumentar o reducir estos
acopios comprando i vendiendo mas caro en el primer caso,
comprando i vendiendo mas barato en el segundo. En

- efecto, comprando mas caro estimula la produccion i ven-
diendo caro reduce el consumo, i comprando i vendiendo
barato obtiene resultados opuestos. Es entre las manos del
comerciante, colocado como intermediario entre el pro-
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- duetoriel consumidor, dondelas variaciones delos precios.
‘corrientes van a afectar el valor relativo o colectivo de los

capitales circulantes.

Es sabido que estas variaciones llevan ‘el valor de los
productos a veces mui arriba, a veces mui abajo de su
costo de produccion. Silo primero, esto invita al productor
a redoblar sus esfuerzos i al consumidor a economizar un
producto que se'hace mas dificil de adquirir. Silo segundo,
el productor se vé forzado a reducir o suspender sus
trabajos i el consumidor puede economizar ménos. Por
estos movimientos de alza i de baja es eomo se regula el
de la produceion i del consumo.

Se deploran con frecuencia estas alternativas de alza i de
baja ; pero es facil comprender hasta qué punto son inevita-
bles, cuando se piensa que cada productor trabaja en cierto
modo aislado, en una completa independencia, para consu-

“midores cuyas necesidades no puede conocer con exactitud,

i que cada consumidor obra sin conocer los medios que la
produccion posee parareemplazar los objetos que consume,

i sin que siquiera se ocupe de ello. Debe suceder, i en
efecto sucede, que en todos los ramos de la industria, sean

excesivos, ya la produccion, ya el consumo, de tal suerte

~ que el precio de los productos, o ya cae mas abajo del

costo de produccion, o ya se eleva mas arriba. Para que
las cosas se sucediesen de otro modo seria menester que
las necesidades fuesen conocidas i fijas i la produccion
siempre igual, dos condiciones que no pueden absoluta-
mente realizarse. j

El alza i la baja del valor delos productos tienen su punto

~de partida en una mutacion de la relacion entre la oferta i

la demanda, o lo que es.lo mismo, entre la produccioniel
consumo, i reeaen sobre toda la masa de las existencias
del producto afectado, las cuales no son otra cosa que el
‘capital mismo del comerciante. Este estd pues interesado

““de la manera mas directa i apremiante en prever las varia-
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ciones de valor i en estudiarlas, a fin de tener en sus manos
el mayor nimero posible de existencias en el momento

del alza, y el menor ntimero posible en el momento de

la baja. Asi, el negociante que prevée una proxima alza de :
los trigos compra los mas que puede, si prevée una baja,
vende los mas que puede. Estas operaciones, hechas en.
vista de una alteracion proxima del valor:de la mercaderia

sobre que recaen, son operaciones de especulacion ; cuando
son bien dirijidas, tienen por efecto extender sobre un
mas largo espacio de tiempo las variaciones de alza o de

baja que tienen lugar en el producto, hacerlas ménos re- =

pentinas. El que compra trigos previendo un alza, aumenta
la demanda i provoca el alza dntes que sea causada por la
demanda del consumidor : del mismo modo, el que pre-
viendo una baja de los trigos vende los que posee, provoea
la baja dntes que el mercado sea superabundantemente

abastecido por la oferta de los productores. Por mas cui- '

dado i secrefo con que proceda en sus negocios no puede
evitar este resultado, de tal suerte que foda operacion de

especulacion bien concebida tiende a facilitar el equilibrio.

de la produccion i del consumo i es util al pablico, como
toda operacion mal concebida, es decir, fundada en falsas

previsiones, tiende a' la perturbacion del mercado i a la

ruina de su autor.

Pero toda operacion de especulacion supone i exije 1a '

_existencia de un capital que le sea especialmente afectado:
Para comprar trigo es menester poseer un capital libre

equivalente : para vender trigo es menester poseerlo. Es
cierto que sucede frecuentemente, merced al uso del ereé-

dito, que se vende la mercaderia sin poseerla i que se la
compra sin tener con que pagarla : pero estas operaciones
no tienen evidentemente mas que el nombre i la forma de

la compra i de la venta : constituyen una verdadera

apuesta, un juego que puede tener deplorables efectos:
porque el que especula a crédito gana, si la especulacion
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‘es buena, 1 hace recaer la pérdida,'si la hai, sobre el que

le ha dispensado crédito. No obstante i cualesquiera que

‘sean las exajeraciones cometidas en las operaciones de
_este jénero; los precios corrientes son siempre regulados

en definitiva por el movimiento de la produceion i del con-
sumo i por los capitales realmente empenados, porque

- todas las operaciones ficticias deben ser necesariamente

saldadas las unas por las otras a un plazo bastante corto.

Las bajas temporales ocasionadas por un excesivo acopio
de productos en el mercado no pueden ser-defenidas o
atenuadas sino por la introduccion de nuevos capitales de

- comercio o de especulacion. Encontrindose el produeto
“en baja en cantidad excesiva relativamente a las necesida-

des actuales, no puede servir sino a condicion de ser con-

servado, i para esto es menester que un capital libre venga

a cambiarse por él. Este capital libre.va a satisfacer las
necesidades presentes de las productos que habian contado

. sobre una venta o consumo inmediato. Pero para que un
~ especulador haga esta operacion, es necesario que espere

un alza proxima tal que la reventa de la mercaderia com-

- prada le reporte el interes del capital empefiado a la tasa
 corriente, mas una prima de seguridad por el riesgo a que

se expone : si no espera obtener este inferes i esta prima,
la especulacion deja de ser posible, de tal suerte que la
tasa del interes limita en realidad las especulaciones i los

. acopios de mercaderias : estos pueden ser tanto mas con-
‘siderables, en igualdad de circunstancias, cuanto mas baja

es en ¢l la tasa del interes corriente.
Las ineertidumbres ocasionadas por las variaciones in-

" cesantes de los precios corrientes han motivado numerosas
. declamaciones sobre lo que se ha llamado « la anarquia
‘industrial ». Como se veia que cada individuo, marchaba a

tiento, sin tener delante de sus ojos una regla fija de con-
ducta, se ha creido que esta regla no existia i que el equi-
librio' de la produccion i del consumo era mantenido por
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un efecto del acaso : pero el atento andlisis de los fenéme-

nos del mundo industrial revela i en cierta manera paten-

tiza las leyes de ese equilibrio. Todos marchan a tientas,
es verdad, pero siguiendo los hdbitos, la experiencia del

dia anterior, del aiio precedente : creen que las'condiciones

de la produecion i las del consumo permanecerin poco mas
o ménos las mismas, i para rectificar su linea de conducta’

se guian por las oscilaciones de los precios corrientes que
restablecen sin ¢éesar las remuneraciones afectadas alos
diversos servicios al nivel de la proporcionalidad.

§ 4. — De las erisis comerciales.

Las variaciones cotidianas de los precios corrientes de

cada mereaderia no execitan sino una mediana afencion
fuera del mercado especial a'que se refieren ; pero a veces
acontecen variaciones repentinas que afectan gran parte

o aun el mayor nimero de las mercaderias i que trastor--
nan todas las condiciones ordinarias del mercado. Euténcea ;

se dice que hai erésis comercial.

La crisis comercial se manifiesta por una baja del valor
de un gran ntimero de mercaderias i sobre todo de los capi-

tales fijos, por un alza del valor de los capitales-moneda i
por la inejecucion, en una grande escala, de las obligacio-

nes de crédito : el estudio de sus causas exphca facilmente ;

estos diversos fenémenos.

La erisis comercial no es mas que la perturbacion intro-

ducida en los cambios por un empobrecimiento repentino

¢ imprevisto, por una reduccion considerable € inesperada

del capital eirculante : nace ordinariamente de una 0 mas
de las tres causas siguientes :

1¢ Una escasez, que disminuye de improviso la suma de

los productos de la principal industria i por tanto el capi- -
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" tal de comercio o de abastecimiento. Es preciso tomar de
_ la parte restante de este capital con que reemplazar el
1rigo que falta i que exije el consumo. El valor de cada

~ uno de los objetos'de abastecimiento baja relativamente a

. los cereales, porque el consumidor no puede aumentar la

suma que consagra a la adquisieion del trigo sino redu-

~ eiendo la que emplea en la satisfaccion de sus otras nece-

sidades. Las mercaderias destinadas por el productor a
Henar las necesidades sacrificadas no hallan compradores

‘alos precios ordinarios. En efecto, no son demandadas por

el consumo, ni lo son por la especulacion sino en tanto

.que esta posee un capital disponible i puede comprar a un
precio tan bajo que se prometa un beneficio de su tardia

reventa. Asi el capital de comercio se encuenfra ménos

‘ofrecido, porque la escasez lo ha disminuido, i mas deman-

dado porque puede ser lucrativala compra ila conservacion

- de las mercaderfas que no tienen consumidores actuales :
sube pues su valor i con €l la tasa del interes.

Una guerra produce los mismos efectos que una escasez,
distrae capitales considerables de sus empleos: ordinarios
para consumirlos en armas, sueldos, etc., sin contar que

~arrebata a la producecion los brazos mas vigorosos.

20 Un gran namero de operaciones mal concebidas que
dan por resultado un consumo involuntario, pero conside-
rable, una pérdida de capitales circulantes. Se ha visto un
ejemplo notable de una crisis de este jénero cuando las
primeras exportaciones de la Inglaterra a la América del

- Sur en 1810. Por causa de estas exportaciones se perdio
‘una suma importante de capitales de que se esperaba un

retorno con beneficio, i fué necesario reemplazarla.
Se ha visto asimismo emprenderse trabajos que exijian
la asignacion de capitales considerables, como las cons-

_trucciones de palacios; o aun de caminos de fierro, con

una suma insuficiente de capitales eirculantes. Una vez
emprendidos estos trabajos, era preciso continuarlos, lo
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que no era dable sino elevando ¢l precio de los capitales

circulantes, ofreciendoles un interes mas alto. La suma de
los capitales circulantes necesaria para las operaciones

ordinarias de la industria era ent6nces reducida i no bas-
taba a mantener los abastecimientos acostumbrados. De.
aqui la baja de las mercaderias que habian sido producidas i

para estos abastecimientos.

30Una alarma politica. Si se manifiesta en el estadosocial.

una mutacion que tenga por objeto alterar (no importa s
¢on razon o sin ella) la seguridad publiea, la confianza que

los hombres tienen en la duracion de sus relaciones, sobre
todo en lo que toca a la propiedad i a la ejecucion delos -

confratos, la necesidad de los capitales circulantes au-

menta: cada cual quiere tener en su poder unareserva de
que pueda disponer oportunamente, es decir, un capital

que no necesitaba el dia dntes, i justamente un capital-
moneda. Por consiguiente, se demandan muchos mas ca-

pitales-moneda que dntes del alarma i su valor nafural- = =

mente se eleva.

La escasez, la guerra, las operaciones mal concebidas

influyen sobre la oferta en cuanto que disminuyen efecti-
vamente la suma de los eapitales circulantes existentes:

las inmobilizaciones exajeradas i las alarmas politicas solo-

afectan la demanda : todas estas causas tienden-igualmente
g una elevacion mas o menos rdpida del wvalor de esos
capitales i de la tasa del interes. Cada una de ellas bastaa
introducir la penuria en el mercado, i un desérden notable
en los precios corrientes, pero es raro que una sola pro-
duzcauna crisis propiamente dicha, uno deesos trastornos
gque conmueven profundamente los dnimos : este fend-
meno es de ordinario el resultado de la accion simultinea
de dos dé esas causas o de todas tres, i seria harto ménos
sensible sin la existencia de los contratos de crédito,

cuya inejecucion constifuye- propiamente, a los ojos del

vulgo, la crisis comercial.
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. Sin embargo, esta incjecucion de las obligaciones de
crédito no es mas que un efecto secundario i mediato de
la crisis. En efecto, asi que se manifiesta una baja repen-

fina en el valor corriente de un gran numero de productos, . -

los fabricantes i tenedores de estos produetos sufren una
pérdida proporeionada a la importancia de las existencias
que poseen. Los que fabricaban ‘a un precio de costo mas
elevado no pueden ya producir sino perdiendo, i se ven
forzados a redueir, suspender o liquidar sur operaciones.
En esta situacion, no pueden cumplir sus obligaciones de

~erédito si o tienen en reserva un capital propio conside- |
rable que reemplace los capitales perdidos, lo que sucede

solo por eseepcion.
Por otra parte, toda crisis comercial que tiene por causa

- primera la escasez de los capitales circulantes, produce
por efecto necesario un alza del valor de estos capitales

i de la tasa del interes, por consiguiente una baja de los
capitales fijos. Entonces todos los acreedores cuyo credito
es exijible én numerario se hallan interesados en no reno-
var el contrato de crédito o en renovarlo bajo condiciones

 mas duras : el valor efectivo de su capital se hace mas

considerable que en tiempo del primer préstamo : son

favorecidos por los azares aleatorios que presenta todo con-
- trato cuya ejecucion abraza cierto lapso de tiempo. No es

extraiio pues que el mercado del crédito sea entre todos el

. mas profundamente trastornado por las crisis i que sus

perturbaciones se comuniguen a todos los demas. Es pre-
¢iso vender para satisfacer las obligaciones de crédito, ila
oferta de las mercaderias que por esto resulfa es tal que
su precio baja hasta que llega a ser ventajoso adquirirlas i
emplear un capital de especulacion con la esperanza de
que los precios vuelvan a subir : pasan asf a los tenedores
de capitales libres, precisamente a 1os mismos a quienes

‘han sido satisfechas las obligaciones de erédito la vispera
0 acaso en el momento mismo de la crisis. Asi la perfur-
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bacion del mercado es una ocasion de pérdidas conside-
rables para los poseedores de mercaderias i de conside-
rable lucro para los poseedores de capitales-moneda. -

Se dice enténces jeneralmente que « el dinero escaséa»

i se cree sin mas que la crisis es causada por la falta de
moneda. En efecto, todos los que tienen obligaciones que:

cumplir tienen necesidad de moneda i no-la encuentran,
bajo las mismas condiciones que dmtes; el valor de los produc-

tos que poseen ha bajado i no quisieran venderlos con

pérdida: Pero si se examinan con atencion los negocios de

‘estos empresarios apurados, se ve luego que no-es la.
moneda lo que les falta, sino los capitales que han des-

aparecido repentinamente entre sus manos por la baja de
valor de sus mercaderias. Se ve, bien es verdad, circular

en el mercado la misma cantidad. de moneda que: antes,

pero las transacciones no se hacen ya en el mismo drden :
de una parte, el movimiento de los cambios se afloja  por

la reduccion repentina del consumo; por otra parte,la sus-
pension 6 la reduccion del crédito exije mas moneda, por-

que los pagos sucesivos que se hacian por la {rasmision o

endoso de papeles de crédito deben ser efectuados en:

dinero sonante. La moneda es pues escasa en las crisis,

pero su escasez es el efecto ino la causa primera de la -

perturbacion del mercado.

La diminucion. de los capitales de comercio;, que esla
causa de la crisis, no debe ser confundida con la crisis.
misma, i seria un error atribuir al efecto las calificaciones.

que corresponden a la causa. Una escasez, malas opera-
ciones comerciales, un alarma que retraiga los capitales,

son males mui grandes que la prudencia i la prevision

pueden atenuar mas o ménos, pero que irrogan necesa-

riamente pérdidas sensibles a la sociedad : la crisis no es
mas que un efecto del mal i tiende a procurarle remedio..

Sin duda que muda las fortunas i reduce violentamente 1a

produccion-en ciertos ramos para llevarla a otros; pero no.
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~debe perderse de vista que esta mudanza es inevitable :
| desde que la produccion en un ramo superabunda, es ne-
. cesario que la activad en'él disminuya. Las leyes de la

apropiacion por el cambio hacen fatalmente indispensable
que tal o cual empresa, tal o cual empresario sean sacrifi-

_ ¢ados: otras leyes de apropiacion habrian podido hacer
- recaer sobre otras personas, pero no evitar, el sacrificio ;

debe pues ser imputado, no a la crisis, sino al aconteci-
miento que la produce.

La erfsis comercial es transitoria por su naturaleza
misma : esuna perturbacion en los habitos, los cuales,

. Una vez que cesa, recobran su imperio ¢con mas o ménos

modificaciones. Cuando la erisis proviene de una de las

dos primeras .causas indicadas anteriormente, las cosas

vuelven pronto a su estado anterior : i lo que enténees
sorprende es que los negocios renazcan, que el moyimiento
comercial contintie con mas vigor i actividad que nuneca.

- En efecto, debe notarse, la sociedadno ha'sido empobrecida
~ por la crisis: el trastorno repentino del estado de los valo-

res ha destruido, es verdad, fortunas particulares, peroha .

¢ elevado otras; Io que ha perdido el produetor o poseedor

de las mercaderfas cuyo valor ha bajado, lo ha ganado g el
consumidor, o el poseedor de capitales circulantes dispo-

“mibles : Ta distribucion de la riqueza ha variado, pero es
mui posible que la relacion entre la produccion i el con-

Sumo haya permanee¢ido la misma, o que se haya alterado
de tal suerte que la suma de las riquezas existentes haya

~aumentado.

Sigamos considerando los efectos de la crisis. Se afloja,
€s cierto, la actividad de algunos ramos de industria, pero
aun en estos ramos los fabricantes que tienen eapitales i
pueden esperar, previendo que la erisis durard poco, con-

- tinuan trabajando, i estimulados por la necesidad se es-

fuerzan por reducir sus gastos de produccion, sea por in-

“ventos, sea por el ahorro. Entretanto la baja de valor de
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