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aumenta o disminuye, pero que hacen resaltar enérjica-
mente la variacion brusca i mui real del valor de los
capitales-moneda.

Se ha discutido largamente la cuestion de saber si los
signos materiales, por cuyo medio puede el cOmercio
emplear procedimientos que economizen el empleo de la
moneda, eran ellos mismos moneda. Esta no es sino una
cuestion de nomenclatura un poco arbitraria : creemos
que no conviene dar este nombre de « moneda » a los
vales de comercio ordinarios, pero que se puede llamar
moneda de papel a los billetes de banco pagaderos a la vista
i al portador, de que vamos a hablar ahora.

§ 5. — De las emisiones de billetes de bancol.

Teniendo las emisiones de billetes pagaderos a la visia
i al portador, llamados billetes de banco, por objelo 1 por
consecuencia el reemplazo de la moneda metdlica por una
moneda de papel, se ha pensado jeneralmente que, por el
mismo titulo que la amonedacion, se comprendian en las
atribuciones necesarias del gobierno. Mas tarde, merced
al progreso de la opinion, se ha reconocido que estas emi-
siones podian ser confiadas, sea a companias privilejiadas,
sea al ptiblico bajo un reglamento, sea aun abandonadas
completamente a la libertad. Por lo que toca a nosotros,
que consideramos hasta la fabricacion de las monedas como
una atribucion facultativa del gobierno, no podriamos con
mayor razon considerar la emision de los billetes de banco
como comprendida en las atribuciones necesarias de la

1 Véase para mas amplia discusion de la materia de este parrafo m
Tratado de las operaciones de banco i milibro : El banco libre.
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autoridad publica : nos basta examinar aqui de qué modo
conviene mas que se hagan estas emisiones.

Veamos primero c¢dmo i porqué tienen lugar. Una caja
publica o privada, llamada « Banco, » entrega como nume-
rario a sus acreedores, por un titulo eualquiera, una pro-
mesa de pagar a la vista 1 al portador una suma determi-
nada de moneda-metdlica. Esta promesa escrita es aceptada
i eircula en el mercado como numerario. ¢ Porqué es
emitida ? ; Porqué es aceptada ?

La ventaja de la eaja que puede libertarse de una deuda
mediante una emision de hilletes es evidente. En efecto,
cesa de pagar interes sobre la suma que paga ino debe
ningun interes sobre la suma expresada en el billete que
en realidad queda debiendo : por consiguiente, miéniras
el billete permanece en eircylacion, la caja bonifica el in-
teres de la suma que ¢l expresa. Sea, por ejemplo, unbanco
que consiente en descontar, es deeir, en comprar una obli-
gacion de comercio de 1,010 pesos a dos meses de plazo,
con retencion de 1 p. °» : este banco debe 1,000 $ al
tenedor de la obligacion i los paga con la entrega de un
billete. Si el billete permanece dos meses en cireulacion,
el banco ha ganado los 10 $ que dedujo de la obligacion
de 1,010, ménos lo que ha podido costarle la fabricacion
del billete.

La ventaja del que acepta el billete es ménos aparente,
pero no ménos real. En efecto, desde el momento que la
promesa del banco es aceptada en los cambios como mo-
neda corriente, vale para él lo que la moneda corriente. I
el banco, gozando de la ventaja que acabamos de indiear,
descuenta a ménos precio que si no pudiese procurarse
capitales mas que a precio de un interes. La emision i
circulacion del billete a la vista i al portador pone pues a
la disposicion del tenedor de la obligacion de comercio un
capital cuya posesion no habria podido adquirir de otro
modo a las mismas condiciones, esdecir, a tan poco preeio.
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Pero ; porqué el que recibe el billete de banco del pri-
mer tenedor lo acepta como moneda corriente? — Porque
sabe que las demas personas con quienes puede hacer
tratos lo aceptaran del mismo modo en los cambios, i
estas, es decir, el ptiblico, 1o aceptan, porque estin per-
suadidos que cuando tengan necesidad de moneda, no
para los cambios, sino a causa del metal que ella contiene,
la obtendran del bancoa la simple presentacion del billete.
Una vez bien establecida i jeneralizada esta conviccion, se
prefiere el billete a la moneda metdlica, porque presenia
mas facilidad para los trasportes, para contar una suma
determinada, para conservarla en caja, ete.

Falta que averiguar el secreto de la conviccion del pu-
blico. No estd sino en la exactitud del banco para pagar
inmediatamente en moneda metalica todos los billetes que
le son presentados. Esta exactitud basta para que el pa-
blico conserve siempre, libremente i mui de su grado,
una eierta suma de los billetes en circulacion. Estos bi-
lletes llenan en los cambios las mismas funciones que la
moneda metdlica.

Volveremos pronto sobre los procedimientos que debe
emplear el banco para pagar siempre exactamente los bi-
lletes que le son presentados. Por el momento supondre-
mos que se mantiene siempre en posibilidad de pagar, e
indagaremos en esta hip6tesis cudles son los efectos i cudl
el limite de sus emisiones, si lo hai.

Los efectos de la emision de los billetes de banco en la
circulacion monefaria no son otros que los de la emision
de un papel-moneda. Suponiendo, como anteriormente,
gue dntes de las emisiones el mercado poseyese una can-
tidad suficiente i, lo sabemos, casi invariable de moneda
metilica, los billetes de banco vienen a anadirse a esta
cantidad : ent6nces hai mas moneda que la que el mer-
cado demanda : su valor baja i se tiene interes en fundir o
exportar la moneda metdlica hasta concurrencia de una
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suma igual a la de los billetes emitidos. Se funde pues o
se exporta esta moneda i, admitiendo que el banco no cese
de emitir, la totalidad de la moneda metdlica, salvo la can-
tidad necesaria a los mas pequenos pagos, puede ser fun-
dida o exportada.

Consideremos en esta situacion el estado de las cosas. El
mercado puede hacer la misma suma de cambios que
dntes, pues que tiene la misma suma de moneda 1 goza
ademas de todo el valor de la moneda metalica fundida o
exportada. La suma de sus capitales no ha aumentado,
pues que el banco debe al pablico el monto de los billetes;
pero mediante estos billetes, que son un simple titulo de
propiedad, se hace un servicio que exijia antes un capital
efectivo : el mercado se encuentra pues casi en la misma
situacion que si hubiese adquirido el monto de toda la
moneda metdlica fundida o exportada.

Es posible que, llegado al punto de haber reemplazado
por sus billetes la casi totalidad de la moneda meliliea; €l
banco quiera continuar todavia sus emisiones : ¢ 1o podrid?
Desde que la suma de los billetes en circulacion exceda a
la de la moneda metalica, que, sabemos, bastaba a los
cambios, 1a moneda de papel excederd a las necesidades i
bajard su valor. ¢ Qué hacer enténces? No se puede ni fun-
dirla ni exportarla, pero se puede cambiarla por moneda
metdlica susceptible de ser fundida o exportada : se viene
pues a pedir al banco el pago de sus billetes i, a medida
que salen por una caja, son presentados a la otra, porla
fuerza de las cosas i aun cuando la conflanza del piblico
en el banco subsista inalterable.

Asi es como las emisiones de billetes de banco pagaderos
a la vista i al portador tienen un limite necesario. Se puede
pues afirmar esta proposicion : « que un banco de cireu-
lacion no puede nunca, por mas esfuerzos que haga i por
mas confianza que inspire al publico, emitir demasiados
billetes. » De aqui esta consecuencia prictica importante,
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que toda disposicion restrictiva o reglamentaria de la lei,
dirijida a prevenir las emisiones de billetes de banco, es
dirijida contra un abuso imaginario i es por consiguiente,
cuando ménos, absurda : es ademas perjudieial por cuanto
embaraza al banco o a los bancos en sus operaciones, ¢on
perjuicio jeneral 1.

Veamos ahora como puede un banco pagar siempre a la
presentacion sus billetes al portador, i cdmo puede dejar
de pagarlos.

Para estar siempre en posibilidad de pagar sus billetes
a la presentacion debe un banco conservar eén caja cierta
suma de moneda metdlica, mas o ménos considerable,
segun que los que lo dirigen prevean presentaciones mas
o ménos considerables de billetes. La direccion de un
banco de circulacion debe pues primeramente esforzarse
por prever las presentaciones. Pueden tener muchas eau-
sas 1 en primer lugar la falta de confianza : se la hace
desaparecer llenando exactamente sus compromisos i pro-
bando de todos modos al ptiblico la capacidad de desem-
penar el servicio que se ha emprendido. En segundo lugar,

1 El banco podra abusar de las emisiones si sus billetes, aunque legal-
mente pagaderos a la vista 1 al portador, tuviesen curso forzeso. Se Iieia
en una carta de Viena con fecha del primer mes de 1859:

« Desde algunas semanas cuando alguno se presenta al Banco nacional
para cambiar billetes 1 ha tenido la felicidad de atravesar la multitud
que se agolpa diariamente, ha adelantado mui poco. Personas que se
reconocen facilmente por agenfes especiales de policia se preguntan
porque viene a pedir plata; se le recuerda que es prohibido ‘u-nlira‘r sobre
zFxc'lec(l;as; se le dirijen amonestaciones patrioticas i a veces aun injurias.
Si todo eso queda sin efecto se la hace enfin entrar en la pieza del cam-
bio, donde si se presenta con una eantidad fuerte, se le declara que por
el poco tiempo i los pocos empleados a ese servicio, el hanco no puede
entregar a la vez mas que una pequefia suma. En lugar de 20,000 florines
que se les pide, entregan 1,000 i no los pagan con plata contada de ante-
mano sino pieza por pieza. »

En otro tiempo paso algo andlogo en los Estados-Unidos i las conse-
r‘lilt‘ll(,'iéls de estos cursos forzosos mas o ménos disfrazados se invocan
diariamente contra la libertad.
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las presentaciones pueden tener por causa una emision
superior a las necesidades del mercado, i en este caso no
se puede contenerlas sino reduciendo la emision. Enfin,
¢l mercado puede tener necesidad periddicamente de ha-
cer compras fuera del circulo en que los billetes de banco
son recibidos como moneda corriente, i enténces ha de
venir a pedir al banco, por presentaciones de billetes, la
moneda metdlica de que ha menester. Fuera de estos tres
casos, un banco no vé nunca presentarse al reembolso una
suma considerable de sus billetes : los de que se le pide
cada dia el reembolso para obtener moneda menuda, son
reemplazados por los que se emiten tambien diaria-
mente.

Cualquiera que sea la prevision de los directores de un
banco, no pueden prever sino de un modo aproximativo,
a tiento, empiricamente, i nunca de un modo cierto, las
demandas de reembolso. Es menester pues que conserven
en caja una suma de moneda metdlica mas bien superior
que inferior a las necesidades previstas, i ademas, como
la eonfianza es caprichosa, que se maniengan en posibili-
dad de reducir én poco tiempo la suma de sus billetes en
circulacion. Para esto es indispensable que los capitales
que obtienen de la emision de sus billetes sean colocados
de un modo sequra i a corto plazo; si estas colocaciones no sa-
tisfacen una iotra de estas dos condiciones, un error, aun
lijero, en las previsiones de los directores de un banco
puede ocasionar la suspension del pago de los bhilletes :
por el contrario, siempre que las colocaciones satisfagan
estas dos condiciones, el pago de los billetes serd seguro.

‘Sup6ngase que los capitales obtenidos por las emisiones
sean colocados con poca seguridad o a largo plazo : serd
imposible recobrarlos para satisfacer una demanda repen-
tina de reembolso de billetes. Si la colocacion es poco se-
gura, estos capitales son perdidos ; si es a largo plazo, no
son disponibles en el momento necesario. ¢ De qué sirven
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eréditos exijibles a seis, ocho o mas meses, al que tiene
que pagar al instante una suma considerable ?

Supongase, al contrario, que los capitales obtenidos de
las emisiones sean eolocados con seguridad i a corto plazo,
de manera que cierla porcion de entre ellos sea exijible
cada dia del afio. En presencia de una demanda imprevista
de moneda metalica el banco puede restrinjir ‘sus emi-
siones i realizar el monto de sus créditos : estos son pa-
gados en billetes o en numerario : silo son en billetes, se
reduce otro tanto la suma en circulacion : si lo son en
numerario, se puede hacer frente a la presentacion de
una suma igual de billetes de banco. En el primer caso,
encontriandose reducida la suma de la moneda en circu-
lacion i especialmente la de los billetes, su valor debe
tender a aumentar i el mercado experimenta un sufri-
miento que, eseeptos en los tiempos de panico, debe ha-
cerle guardar los billetes de banco de que se halle en pose-
sion. En el segundo caso la moneda metdlica sale de las
cajas del banco, pero entran los billetes, i si el ptblico
esta habituado a su uso, no tarda en sentir vivamente su
falta en las fransacciones. j

Asi la exactitud del pago de los billetes de banco de-
pende en definitiva directamente de la naturaleza de la
colocacion de los capitales obtenidos de las emisiones, i no
de la suma de los billetes emitidos, ni de la relacion entre
esta suma i la del numerario en caja.

Las emisiones de billetes procuran a los bancos, sin in-
teres, capifales que pueden colocar a inleres, pero que el
publico puede reclamarles de un instante a otro. El bene-
ficio de estas emisiones es tanto mayor cuanto menor es
la suma de moneda metdlica que los bancos pueden con-
servar en caja i mas alto el interes a que son colocados los
capitales obtenidos. Es pues natural que los bancos sean
siempre tentados a colocar la mayor suma i al mas alto
interes posible : ne son retenidos en esta pendiente sino
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por la necesidad de pagar con exactitud sus billetes, i les
es ficil dejarse arrastrar, ponerse en imposibilidad de
llenar sus compromisos, por haber colocado demasiado o
mal, pero no por haber emitido demasiados billetes. Si
pues se quiere por disposiciones lejislativas prevenir los
abusos de los bancos, es en la naturaleza de las coloca-
ciones i no en la cantidad de las emisiones en lo que debe
fijarse la atencion del lejislador.

Estas consideraciones nos permiten examinar utilmente
i en pocas palabras la cuestion de saber cudl es el mejor
de los cuatro jéneros de banco que es posible establecer.

1° Banco de Estado. — El gobierno puede establecer ¢l
mismo un banco de circulacion : falta que saber como co-
locard los capitales obtenidos del publico por las emisio-
nes. ; En compra de las rentas perpetuas o por largo tér-
mino que constituyen la deuda publica? — Pero estos
capitales no pueden ser realizados a corto plazo para hacer
frente al pago de los billetes. Si se quisiese vender los
titulos de renta, habria riesgo de tener que venderlos a
ménos precio que el que costaran al banco, sobre todo si
las presentaciones de billetes eran determinadas por un
pdnico; porque en tiempo de panico los titulos de renta
bajan necesariamente, como lo hemos establecido?!. — Co-
locaciones bajo hipoteca o en trabajos publicos inmuebles,
tales como canales i ferro-carriles, presentarian exacla-
mente el mismo inconveniente.

La colocacion indicada por la experiencia como la mas
conveniente alos bancos de circulacion es el descuento de
los vales de comercio, i la teoria confirma plenamente
sobre este punto la ensefianza de la experiencia. Porqué
¢ de qué transaccion nace un vale o pagaré de comerecio ?
— De la venta de una mercaderia destinada por la natu-
raleza de las cosas a un préximo consumo : ahora bien, el

L Plutolojie, lib. 11, 'eap. VI, § 4.
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uso i la razon no dispensan sino mui escepeionalmente
crédito al consumidor, i se debe suponer que el dia en
que compra la mercaderia cuya venta anterior ha dado
lugar a la creacion del vale de comercio, la paga al con-
tado. La suma pagada por el consumidor al comerciante
por menor va a pagar el vale suscrito por este, sea al
comerciante por mayor, sea al fabricante, i cuando el vale
ha sido descontado, esta suma entra al banco. Asi, por el
descuento, un banco coloca los capitales obtenidos de las
emisiones en mercaderias destinadas a un consumo proxi-
mo, 1 por consiguiente a una venta al contado que las tras-
forma en manos de su tenedor en capitales numerario. Si
el consumo se acelera, el comerciante pagamas ficilmentle;
si se retarda, el banco es garantido por el propio capital del
comerciante, de tal suerte que el descuento del papel nor-
mal de comercio presenta la colocacion segura ia corto
plazo que mas conviene a un banco de circulacion.

Pero al lado del papel normal hai otro : el del comer-
clante incapaz, por ejemplo, que pierde en vez de ganar,
que compra mas mercaderias que las que puede vender; el
del negociante que sin capital propio suficiente vende a
mui largo plazo, de manera que hace su comanditario al
comerciante por menor i le suministra su capital fijo : hai
papel que toma la forma comercial para engatiar al que lo
descuente, pero que nace de operaciones no comerciales,
tales como préstamos hipotecarios, comanditas, ete. ; enfin,
hai el papel creado sin ninguna operacion previa, con el
solo fin de obtener por el descuento un crédito que no
seria otorgado directamente i de suministrar capitales al
consumo, o a la especulacion, o a operaciones de largo
término. En la préctica es amenudo mui dificil al descon-
tador mas intelijente distinguir uno de otro estos diversos
papeles ; 1 esto es lo que hace el descuento una de lasope-
raciones mas delicadas del comercio, la que demanda viji-
lancia mas sostenida, atencion mas constante. Ahora pues,
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lo sabemos, la atencion, la vijilancia, la penetracion, no
son cualidades cuyo ejercicio constante conviene exijir a
un simple funcionario puablico, a un mandatario ir_re:“T
ponsable. Pocos son todos los estimulos del interes pri-
vado para hacer un buen descontador.

Por esto es que un banco de Estado podria estar ex-
puesto a no dar sino mediocres resultados : nada decimos
del peligro que habria con semejante banco de ver a los
favoritos de sus empleados obtener sin dificultad un cré-
dito poco merecido, que seria negado al comercio lejitimo.
Nada decimos tampoco de la facilidad que tendria siempre
semejante banco para faltar a sus compromisos i cubrir su
mala jestion por un golpe de autoridad que diese curso
forzado a sus billetes i los trasformase en papel-moneda.

20 Bancos privilejiados. — En lugar del banco de Estado,
que ha quedado casi en el dominio de la teorfa, se¢ han
establecido casi en todas partes bancos privilejiados, inves-
tidos por una lei del monopolio exclusivo de las emisiones.
En cambio de las ventajas que el privilejio les confiere
sobre toda empresa que quisiese establecerse en concur-
rencia, estos bancos conceden, bajo una forma o bajo otra,
una parte de sus beneficios al gobierno. Asi el Banco de
Inglaterra ha prestado al gobierno a un interes poco ‘ele-
vado una suma de cerca de 14 millones de libras, i hace
gratuitamente i a bajo precio, por cuenta del Estado, di-
versas operaciones de tesoreria : el Banco de Francia ha
prestado del mismo modo al Estado un capital conside-
rable : uno i otro descuentan largamente los bonos de
eaja llamados «bonos del tesoro » en Francia, « hills de
I'échiquier » en Inglaterra, i si las necesidades del Estado
exijen anticipaciones temporales mas considerables, tiene
la facilidad de obtenerlas dando por un decreto’ curso for-
zado a los billetes de banco, lo que hace de ellos papel-
moneda.

Los bancos de este jénero son ciertamente mui comodog




