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Cada uno de los periodos que sirven de base al estado que precede, comprende los
anos de prosperidad y el afio extremo durante el cual la crisis se declara. Los dos que
siguen son los de la liquidacion. A partir de ellos, el movimiento vuelve & tomar su
curso para recorrer las mismas fases. ;

La similitud al par que la simultaneidad de este movimiento en Francia y en Ingla-
lerra, prueban 4 todas luces que nada tiene de particular nide local, y que no experi-
menta la influencia de las instituciones 6 de las leyes del pais.

De la reserva metdlica.—Como quiera que la reserva metalica es la contra-partida
de los descuentos, importa estudiarla aqui. Lo que sorprende mas en las cuentas men-
suales de los bancos, son los dos movimientos, en sentido inverso, de la cartera'y de
las reservas metalicas. Al paso que aumenta aquella, disminuyen estas sin ruido, se
agotan poquito & poco de una manera conlinuada, notandose sobre todo el vacio en las
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¢pocas de crisis, cada una de las cuales se revela con mucho tiempo de anticipacion
al observador atento que estudia el movimiento decreciente maximo y minimo de los
eslados de siluacion mensuales y semanales. El reflujo del numerario se observa in-
mediatamente después de las crisis, en los dos 0 tres afios que siguen al final de la
suspension de los negocios 6 en el momento de volverse & emprender. Recaudandose
estos con lan gran rapidez, las reservas y los descuentos ofrecen un maximum supe-
rior al del ultimo periodo. ‘

Este doble movimiento del descuento y de la reserva metélica, noes peculiar @ un
solo afio, el de la crisis, como parece, pues ya hemos averiguado que su tendencia en
upd u otro sentido siempre es muy pronunciada. Aparece la crisis y estalla ecuando,
{n:ambos lados, se ha llegado 4 los ultimos limites; lo cual prucha que si causas ex-
trafias pueden precipitar la explosion, fuerza es reconocer que todo para este fin es-
taba ya preparado desde mucho tiempo antes, y que un poco mas temprano 6 un poco
mas tarde era preciso liquidar; porque una crisis no es otra cosa que una liquidacion
general que permite vuelvan 4 emprenderse negocios bajo una base solida, y no em-
pleando los resortes gastados de un crédito cuya tension es tanta que las cargas sobre
¢l acumuladas acaban definitivamente por romper.
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les y semanales presentados en Francia y en Inglaterra durante los tres periodos que se dirdn:

Reducida sélo & Parfs hasta el afio 1850 desde cuya época va comprendido el movimiento de Paris y de las sucursales.

Las sumas representan millones de francos para Francia y millones de libras esterlinas para Inglalerra.

La situacion de la reserva metalica no es la misma que la de los descuentos y de la
circulacion de billetes; su minimum se observa siempre en el afno en que estalla la
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crisis, y su maximum en los afios de prosperidad, al revés de lo que sucede con’
aquellos.

El méximum de la reserva ha variado de 25 millones (primer periodo, 1799-1804) 4
626 (segundo periodo, 1847-1856).

Desde 1814, el minimum de los fondos metalicos se acerca mucho al de 1818 (34 mi-
llones), 57 en 1847, 49 en 1848, y en 1857, 70 millones.

Después de cada una de estas depresiones de la reserva, el numerario refluye con
mas abundancia que nunca 4 las arcas de banco.

Solo en Paris. En Paris y sucursales.

Asi, desde 1805—1807 . . . . 1& 89 millones. »
» 1826—1828 . . g1 o A 8681238 id. : »
» 1836—1838 . . de . . 894298 id. »
» 1848—1851 . . de . . 494 626 id, et L s 011699 mill ones
» I1857—1858 . . de . . 704287 ids el 2l Se B6 a6 id.

Las anteriores cifras arrojan mucha luz sobre este doble movimiento de flujo y re-
flujo del numerario en las arcas del banco.

Circulacién de billetes.—La circulacion de billetes presenta oscilaciones mucho me-
nores que los descuentos y la reserva metalica. Su maximum se ha observado siempre
en los afios que, asi en Francia como en Inglaterra, han precedido 4 la crisis. Cuando
los recursos son mas premiosos para el banco, aquella ha disminuido ya; cuando gstos
disminuyen, aquella baja, antes de tomar nuevo vuelo, 4 un minimum inferior al d&
todos los aios anteriores.

El maximum del periodo de 1840-1847, se eleva & 311 millones en 31 de diciembre
de 1845. En 15 de enero de 1847 la reserva metalica vuelve 4 su minimum, y la circula-
€ion no es ya mas que de 271 millones, habiendo bajado 4 217 en 17 de setiembre
de 1847.

No hay, pues, exceso de emisi6n, toda vez que el total es inferior en 40 millones
al maximum ya observado.

Sucede lo mismo en Inglaterra. Habiendo alcanzado en 1845 el maximum de la
circulacion & 22 millones de libras esterlinas, viene 4 parar 4 18 millones en octubre
de 1847, con el descuento de 6 por ciento. Cuando, en 25 del mismo mes, subi6 éste 4 8
por ciento, la suma total de los hilletes emitidos no escedia de 20 millones de libras
esterlinas.

Solo en proporcion muy débil experimenta la circulacion los efectos de las oscila-
ciones en las cuentas corrientes; porque mientras estas bajan de 83 millones (1845-1847),
aquella solo cede de 24, cuya disminucion no es debida probablemente 4 esta sola
causa, ya que el maximum de la circulacion, 311 millones en 1845, no corresponde siné
4 95 millones de cuentas corrientes. Ya en 1844, manteniase 4 245 millones, cuando
aquellas no escedian de 39 millones. De esta cifra se elevan 4 120 (1844-1845), y sin em-
bargo la circulacion no varia siné de 245 4 260, esto es, de unos 15 millones. Las 0s-
cilaciones de alza y baja no pueden ser objeto de comparacion ninguna,
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Depésitos y cuentas corrientes varias.—Los depositos y cuentas corrientes ya no

presentan la regularidad de los movimientos de a reserva metdlica y de los descuen-

tos. Las oscilationes son bruscas, y se relacionan ¢on ciertas necesidades particulares
satisfechas con Papidez y que para nada influyen en la marcha general de los negocios.
Obsérvanse indiféFentemente asi.en periodos de prosperidad como en los de crisis. Los
saltos pueden ser hasta del doble: una bhaja ¢ una alza de 50 por ciento nada de parti-
cular ofrece aqui, porque tal es anualmente su marcha habitual. No debe, pues, cau-
sarnos admiracion ninguna que oscilaciones tan pronunciadas las veamos hasta en
épocas de apuros para 108 bancos, por lo que no deberemos concederles demasiada
importancia. Son la repeticion natural del movimiento habido en afios anteriores, que
ninguna influencia ejercia éntonces en la reserva metalica 6 en la cartera.

Asi en Francia como en Inglaterra siguen una misma marcha. En Francia, desde
1840 & 1848 varian de 32 millones {1842) 4 120 (1845) y 37 en 24 de julio de 1847, cuando
el fondo metalico habia ascendido ¥a & 81 millones. Cuando este lleg6 al limite mas
bajo, en 15 de enero de 1847, subieron aun & 64 millones. No so6lo el minimum no coin-
cide con el de la reserva metdlica, sind que hasta parece que nada tiene que ver con
ella; porque si dirigimos la vista & los resultados minimos de afios anteriores, veremos
16 misma depresion y tal vez mayor en 1844, 1843, 1842, 1841, (37, 34, 32,:35 millones ),
anos todos de general prosperidad y los mejores del periodo que comprenden. :

Igual marcha observamos desde 1844 a4 1857. Elmaximum de las cuentas corrientes.
de 197 millones decae hasta 150 (1852-1857). El miniwum notado en 1855 (92 millones),
ya no yuelve & presentarse. Cuando la reserva estaba reducida 4 184 millones (3 de
engro de 1857), las cuentas corrientes llegaron aun 4 131 millones. En 15 de noviéembre,

n el interés 4 9 por ciento y la reserva disminuida hasta 181 millones, todavia hubo

25 millones de cuentas corrientes: es decir, una cantidad superioren 25 6 30 millones
al minimum de todos los afios anteriores.

Del mism6 modo en Inglaterra varian los depositos privados de 3 & 18 millones de
libras esterlinas desde 1841 & 1846 y decaen 4 7 millones en 1847, minimum observado
ya en 1843, 1844 y 1845.

Desde 1848 4 1852, varian de 8 & 15 millones; y en los afios sucesivos hasla el
de 1859, no llegan 4 bajar &4 menos de 9 millones y ni siquiera dirante la erisis alcan-
zan este minimum,

Siendo el tipo del descuento de 9 y 12°/, desde el 4 al 18 de noviembre, los depositos
se mantienen 4 la altura de 12 y 14 millones de libras esterlinas. En diciembre, en
medio de las dificultades de una liquidacion peno§isima, habian vuelto 4 su maximum
de 15 millones de libras esterlinas. ;

Insistimos en poner de relieve estas Variaciones, por lo mismo que autores muy
respetables han sostenido que casi siempre 188 erisis dimanaban del retraimiento en las
cuentas corrientes de los bancos: segun ellos, ladisminucién de estas ocasiona, 4 su
vez, una répida disminucion en la reserva metalica. Nada mas lejos de la verdad, pues
los hechos que acabamos de examinar prueban precisamente 1o contrario.

Anticipos de los bancos sobre efectos piblicos, acciones y obligaciones de ferrocarriles.
—El aumento y la disminucion de estos anticipos no siguen la misma marcha en
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Francia y en Inglaterra. En Franecia no adquirieron algun desarrollo sino después
de 1852; asi es que ya no encontramos la continuidad en el movimiento ascendente ¥y
descendente que, en los descuentos v en la reserva metélica, llamaron tan.vivamente
nuestra atencion; al paso que en Inglaterra, la cantidad méxima se encuentra bien di-
rigida por una sucesion, por decirlo asi, no interrumpida, y eoincide con la de los des-
cuentos durante las crisis. La exageracion en la suma de los anticipos, llegada la époea
de las dificultades, su depresion, 6 mejor, su supresion casi completa durante las liqui-
daciones, todo ello indica cudn enlazados estan con ol movimiento comercial.

En Francia, al revés, notamos oscilaciones bruscas ¥ sin ningun lazo entre si,
pero determinadas por una necesidad especial facil de reconocer [anticipos sobre efec-
tos publicos en periodos de emisi6n de empréstitos y de conversiones, y auticipos so-
bre acciones y obligaciones de ferrocarriles cuando se impulsan con actividad los
trabajos de estas vias.) :

El total anual de los anticipos hechos en Paris sobre efectos publicos, que alcanzo
la suma de 262 millones en 1852 (conversion del 5 por ciento), bajo 4 68 cp 1854. El
empréstito de la guerra de Oriente lo elevo otra vez 4 452 millones, y en 1857, afio de la
crisis, no pasé de 124 millones. Sucede 10 mismo con los anticipos sobre acciones y
obligaciones de ferrocarriles: de 395 y 326 millones, en 1853 y 1855, no alcanzaron més
alld de 102 millones en 1857. : :

Duracién y liquidacién de las crisis.—Las crisis por regla general son de corta dura-
¢ion, si se las considera en los momentos més criticos durante los cuales los descuen-
tos solicitados, la disminucion de la reserva metdlica, los cambios desfavorables, obli-
gan 4 los bancos 4 aumentar la tasa del interés. Cuando la confianza falta, el crécito
que la misma proporcioné durante mucho tiempo, se va con ella de una vez. Las faciy
lidades que procura dan vuelo 4 las transacciones sin que nadie repare en los precios:
¢no esta alli el crédito para sostenerlo todo y para salvar los compromisos? Pero llega
ur momento en que, siendo dificiles los cambios, menester es acudir 4 la balanza
metalica, y entonces estallan las crisis, cunde el panico en el publico, paralizanse las
transacciones y las suspensiones y quiebras se presentan. Eclipsandose por completo
el crédito, por su falta se aprecia su'utilidad, pero en realidad solo se pierde una mi-
nima parte de lo que se le debia. Semejante estado no suele prolongarse mas allé de
seis semgnas 4 dos meses, y después viene la liquidacion de la ecrisis que suele durar
de un afio y medio & dos. A la actividad de afios anteriores sucede una languidez en
el comercio, cuyas operaciones se reducen al contado. La continuada alza en los pre-
cios que hubo antes, vese ahora regmplazada por una baja rapida que paraliza todos
los negocios que fiaban en el crédito su prinecipal sostén.

La exageracion del comercio tanto interior como exterior, & precios que le atribuye
la especulacion y no 4 los naturales, es la causa principal de todos los apuros. No pu-
diendo dar salida 4 los productos 4 un precio costantemente superior, todos los cam-
bios se paralizan; y como hay méas oferta que demanda, la baja es inevitable y rapida;
llega & adquirir en pocos meses proporciones de 25 4 30 por ciento, horrando asi, en
un momento, el alza de algunos afios. Viénense abajo entonces los huenos andamios
del crédito y las primas desaparecen; faltos los valores de comprador, preciso se hace
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liquidar, abandonar dorados ensuefios y sufrir una pérdida con lo que un afio antes se
creia realizar tal vez una fortuna. De aqui no debe inferirse, sin embargo, quc el cré-
dito y la especulacion sean funestos; porque si los apuros comerciales son de poca du-
racion, calculdndose 4 lo mas de uno 4 dos anos, en cambio las épocas de prosperidad
presentan una sucesion continua de muchos afios, por término medio seis 6 siete,
como antes dijimos. Durante este periodo la prosperidad es general, El dinero abunda
Y se ofrece & cualquier precio en el mercado; el interés baja & menos de 8 °/; son aten-
didos con presteza los pedidos de fondos; las suscriciones que se abren llenan con fa-
cilidad su cupo y mucho mas, siendo & veces preciso reducirlas, y todo esto sean cua-
les fueren los acontecimientos que se atraviesen é intenten perturbar tan progresiva
marcha. Al llegar 4 este periodo dlgido de prosperidad, ni siquiera una gran guerra
podria detener su curso: tantos son los recursos, que para todo alcanzan, hasta para le-
vantar empréstitos enormes. Podran resentirse acaso los fondos publicos; mas no por
esto se detendra el movimiento comercial, sin6 que 4un tomara mayor vuelo, hasta que
la cartera del banco se vea atestada de descuentos superiores 4 los de la ultima crisis.
Este solo hecho, que precede 4 todas las medidas restrictivas, indica bastante las nece-
sidades y los apuros del comercio, que no puede ya continuar sus operaciones sin apelar
al erédito, contrayendo prestamos importantes. No debe lampoco sorprendernos, 4 con-
tinuacion de estos trastornos, el desarrollo de las sociedades. ni su actividad y poder.
En cuantga la reproduccion periodica de las crisis, se ve indicada claramente por la
simplg.enumeracion de las habidas desde el principio de este siglo, cuya lista repro-

dugimos & continuacion:
En Francia En Inglaterra En los Estados Unidos

1804 1803 : »
1810 1810 >
1813 1815 1814
1818 1818 1818
1826 1826 1826
1830 1830 >
1836 1836 1837
1839 1839 1839
1847 1847 ; 1848
1857 1857 1857
*
La simple inspeccion del precedente estado muestra la solidaridad de dichos pai-

ses, pues que con algunos meses de diferencia sufren todos iguales perturbaciones,

El desarrollo regular del comercio y de la riqueza de las naciones no se obtiene
sin dolores y sin resistencia. Epocas hay de alonfa en las que todo el cuerpo social
aparece como paralizado, todos sus recursos se evaporan, y creeriase 4 la sociedad al
borde de un abismo y proxima & desaparecer, 6 por lo menos 4 liquidar con una quie-
bra general.

Desde que poseemos datos oficiales de la situacion de los bancos de Francia, In-
glaterra v Estados Unidos, es decir, desde prineipios de este siglo, cuanto mas se ob-
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servan y estudian las crisis comerciales, tanto mas se adquiere el convencimiento de
que su marcha y sus accidentes son de dia en dia més solidarios, y que desde el punto
que una contrariedad se inicfa en uno 6 en otro lado del Atlantico, muy raro es que
no repercuta en el lado opuesto. Si limitamos el circulo de nuestras investigaciones,
averiguamos que en Inglaterra y en Francia desde el afio 1800 las crisis comerciales
han seguido una marcha regular y paralela, estallando y liquidandose casi en las mis-
mas epocas.

Si en América han sido menos notables durante los primeros afios, débese al dé-
bil desenvolvimiento de sus relaciones v de su comercio; pero no han tardado en ad-
quirir su rango y en ocupar su puesto en las perturbaciones comerciales que desolan
periodicamente al mundo, sin detener por esto el progresivo desarrollo de la prospe-
ridad de aquel pais; pudiendo hasta decirse que la gravedad de las crisis esta alli (co-
mo en todas partes), en proporcion con el acrecentamiento de su riqueza. Son paros
que, después de una prolongada alza de muchos aiios en que la especulacion termina
por ocupar el primer puesto, permiten al comercio regular volver & tomar su marcha
normal, libre ya del peso de una imprudente especulacion. Asi, en ninguna época ve-
mos expansion mas verdadera, ni mas facilidades para los negocios, ni méas confianza,
nijmds seguridad, que después de la liquidacién de las crisis. Segun lo indica su
nombre, son estas accidentes molestos, es verdad; pero, como en las enfermedades,
preparan para un estado mejor arrojando & fuera todo lo que era impuro. «

A pesar del considerable niimero de quiebras que producen & su paso, pocas veces
se ve que sucumban casas buenas. Las que se han lanzado & insensatas especulagio-

nes, liquidan y desembarazan al mercado de una causa incesante de turbacion y e

ruina. Mientras persiste el alza, se cambian los productos, nadie-pierde; pero jay del
ultimo poséodoz*‘. Tan rapida es después la baja, que faltando & esle los recursos del
crédito que lo han comprometido y sostenido hasta entonces, es inevitable su ruina.
De este modo vuelve el comercio a4 recobrar su senda natural.

Las malas cosechas, la carestia de los cereales, las escaseces, vense 4 menudo en
nuesiro pais con el atascamiento de la cartera de los bancos, y traen una complicacion
mas que agrava una Situacion ya mala de suyo: no es, sin embargo, indispensable
esla coincidencia para producir una crisis comercial. La prueba estd ohservando lo
que en América sucede, que, & pesar del precio bajo de los cereales, el desarrollo de
los descuentos v el abuso del crédito llevado a cierto grado las hace estallar mas
pronto que en Europa, siendo la sikiacion de aca y de alla igualmente apurada.

Si la carestia sobreviene cuando estan muy llenas las carteras, seré la crisis indu-
dablemente mas grave, pero esto no pasara de ser un accidente, causa de tribulaciones
tanto mayores, cuanto que, derribada la piramide del crédito, al menor sacudimiento

todo desaparece vy se hunde. La depresion de las existencias en cartera denota bien

si la liquidacion ha sido radical y profunda, en cuyo caso puede esperarse que la reac-
cion en los negocios serd activa y duradera. Si, por el contrario, no ha habido siné un
compas de espera, una ligera disminucion en los descuentos, en una palabra, una
'semi-liquidaci(jn, puede afirmarse entonces que el enfermo se ha levantado, pero para
‘recaer pronto. La crisis se impone, es inevitable y surgiré de nuevo,
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Influencia de las causas politicas. Opinién de los princinales economistas. Medios de
prevenir las crisis. Sistemas propuestos.—En cada nacion, lo mismo en Francia que en
Inglaterra y en los Estados Unidos, se ha tenido una opinién particular sobre las cau-
sas de las crisis, la cual ha variado segin’las épocas v los acontecimientos. En todos
los casos ha dominado la propension & acusar al vecino y echarsobre 6l la culpa. Con-
venimos en que nos hemos visto impulsados 4 juzgar asi casi 4 pesar nuestro, como si
anticipadamente quisiéramos disculparnos. Sin las complicciones exteriores. deci-
mos 4 cada paso, seria buena nuestra posicién: y sin embargo, en todas partes ias eri-
sis son inexorables en circunstancias parecidas y en cualquier momento que surgen,
segun hemos manifestado. Sélo varia su punto de partida que, ora es Francia (1818), ora
Inglaterra (1825), ora América (1836). No bien iniciada la conmocion, se propaga con
la rapidez del rayo 4 los principales centros comerciales del mundo. Estallando la
mina en todas partes# la vez, forzosamente ha de haber sido preparada y cargada
también en todas partes, y solo faltaba que un aceidente cualquiera, tarde 6 temprano
y no importa de donde viniera, produjese la explosion.

Reconociendo dificilmente que las crisis no son un hecho contemporaneo, sin6 el
resultado de alteraciones profundas en las operaciones del crédito v en las funciones
productoras de la sociedad, la mayor parte de los autores, preocupados méas bien de la
época en que escribian, trataron de explicarse su origen y naturaleza atribuyéndolas
a causas egpeciales y acomodadas 4 las circunstancias. En fodas épocas se ha tomado
el acMiento dominante en el momento historico por la causa generatriz del mal.
Yagha sido esta una perturbacion interior 6 exterior, va ha sido més comodo achacarla

a defectuosa constitucion de los bancos de circulacion, sobre todo al llamado por
algunos limite artificial que imponen 4 sus operaciones, haciéndolas depender de las
reservas metalicas. Como si la condicion esencial de la emision de billetes no fuera la
disponibilidad monetaria, que por nada puede sustituirse. Suprimir la obligacion de
pagarlos en numerario cuando se presenten, es hacer inevitable su depreciacién en
un término no lejano. La experiencia lo ha acreditado de una manera concluyente en
Francia, en Inglaterra, en los Estados Unidos y en todas partes.

Menester es no perder de vista que el billete es una obligacion, un efecto comercial,
un simple compromiso, una simple promesa; no reemplaza al oro y 4 la plata, aunque
por su facil circulacion economice el uso de estos metales. Los pagarés, letras de cam-
bio, ordenes de banqueros, chéques y carlas 6rdenes, aunque no reunan las ventajas
de los billetes de bance, entran también en la circulacion y no permiten asimilacion
ninguna entre la circulacién metalica y la fiduciaria. En Inglaterra, en estos ultimos
afios, mientras que la circulacion del banco ascendia 4 30 millones de libras esterli-
nas, la masa de letras de cambio valudbase 4 mas de 130 millones (Tooke, Newmarch),
y se calcula que este papel circula con rapidez mayor en una tercera parte que la mo-
neda. La inmensa cantidad de chéques que se cambian en el Claring House reemplaza
también las funciones del hillete de banco.

La organizacion de las instituciones de crédito ha sido estudiada con preferente in-
terés, por lo mismo que constituyen estas la esperanza principal y la unica fuente de
recursos en medio de los apuros comerciales. Cada uno de los capitulos de sus balan-




