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en sus célebres Memorias, que en las bodegas de la Bastilla se m;nnmlmm I@Sln a8
millones de libras tornesas, destinadas exclusivamente para l-oalizal'li';s des;gnln?s que
Enrique IV abrigara conlra la casa de Austria. Aunque d Lll'i;ll'l[(-} su l-elz{zldl;' sufrio in-
tensa depreciacion el valor de los melales preciosos, esos 36 millones, segun su valor
d la muerte de dicho rey, apreciado por el precio del trigo de entonces comparado con
el de nuestros dias, valdrian hoy muy cerca de 126 millones de pesetas.

Napoleon, en nuestros tiempos. se sirvi6 de los fondos que habia :u;unmlados en
las bodegas de las Tullerfas, para emprender sus campaias de 1813 v 1814, v no haea
mur,:lms‘ziﬁ% todavia, en 1864, que se daba por seguro que existian enlcn-ados. en la
fortaleza de San Petersburgo 100 millones de rublos _z]ln-(_an'rmdumm‘m,} 400 millones
de pesetas’. A ser cierta esta version, la conducla del g-r_.fn];m-n'ril ruso fué de h:']do, ]Ju_nlo
extrana ¢ inexplicable, no pudiendo, en verdad, cencel_fn-se c.-on‘ao. permanecia _m'dlfe-
rente y no empleaba tan enormes recursos que yvacian 11‘111.»{'0duct|\05‘en 1)1-e§‘cncm de
una deuda que en aquel afio ascendia @ 3215.673,85{3_ rublos y de una circulacion de pa-
pel moneda. N o

Parece, sin embargo, que desde los tiempos mds a'en“.{g; hiubo préstamos y emf
préstitos publicos. Ciceron, cuyo testimonio por de:'j_f_"l'ﬂ{lllﬂ '1’*;\-['\51__?"10 ser Cf?mlln'nhjldu
en este punto, dice en cierto pasage (1), que para subvenir 4 gaskas cxlraur(.lmm mtﬁ.
las cindades de las provincias romanas del Asia acostumbraban C('ll'l‘ﬁ*ﬂj‘_[" ]JI'US[{.lmO:-A.
«Bajo qué condiciones y en virtud de qué principios? Esto es lo que mi s 5“1&?: pfo-
baplemente sabremos jamas. También parece que en Grecia hubo |‘:z"e'stamos. ..‘."_E'C}lﬂ.f%
al gobierno, y algunas veces, como debia mas tarde ocurrir en Europa, este dio eh 1:1-
po[écu el producto de las contribuciones 2). Tito Livio (3) habla igualmente de un eii-
préstito contratado por Roma durante la guerra prinica, de cuya certeza dudan muchos
que presumen conoeer las costumbres romanas de aquellas épocas. i A

La falta casi absoluta de crédito en los Estados de la antigiiedad, unida 4 la exigiie-
dad de sus capitales, explica las dificultades financieras (ue experimentaron, y en parls
también las exacciones y los crimenes tan variados como repetidos que se 00111et10—
ron. Por esto la republica romana viose en grandes apuros para pagar 2,000 lilnjas un
millon de pesetas 4 poca diferencia) que debia 4 los Galos. Los tehanos no podian 1‘0;
cobrar su ciudadela por no tener cinco talentos. Neron, al ordenar que: se 1‘1}1{1[&1‘3 a
los seis propietarios que poseian la mitad de la provineia de Africa, lo hizo sélo pm'f_a
apoderarse de sus patrimonios; asi como también en un momento de apuro y acosado
por la necesidad, Dionisio el Anciano eamhbié su manto de lana por el de fn;’a.de !a es-
lilua de Jupiter, diciendo que este era demasiado frio para el invierno; Sf‘lC]tliBg"!"t CST
pantoso en aquella época v que més tarde debio ser calificado de ocurrencia feliz 3
oportuna.

Ad Adticum, lib. N1, 2; Pro Flaco, 1X.
i Baeehk, Economie politique des Athéniens: Demdéstenes, Cont. Lept: Plulsreo, Lisand,
XX, § Il de Corpus inseriptionum.
(3) Tito Livio, lib, IX, eap. XVI.
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Acosados por la necesidad. no siendo posibles los empréstitos ni

4 veces de las contribuciones équé se debi
y-erueles como los de la antigtiedad?

DE LAS EMisioNes.—Emiten los bancos, en cambio de los depositos que se les con-
fian, efectos de comercio que descuentan; y por los demés anticipos que hacen, billetes
0 promesas de pago 4 la vista y al portador. Estos billetes, en los cuales 4 Ia vez puede
verse, segun dijimos, una ampliacion de los certificados de deposito y una perfeccion
de los efectos de comercio, son recibidos como dinero en todas las transacciones, y
permiten al banco proporecionarse casi gratuitamente capitales, cuya inversion le pro-
duce un interés. Ya hemos visto que los billetes representan para el portador efectos
constantemente vencidos; y para el banco; de vencimiento indefinidamente aplazado,
que circalan como la moneda, en la cual pueden convertirse siempre que se quiera, y
que, por efecto de esa facil circulacion y de las ventajas que ofrecen para los traspor-
tes y los descuentos, raras veces vuelven al ba nco para ser cambi

Generalmente se da al hillete-da banco la calificacion de moneda, anadiéndole el
calificativo de fiduciaria. Mrghos son los economistas que rechazan este calificativo,
que consideran ser uns “lastimosa metonimia, por las consecuencias que de su uso
pueden desprenders¢. Sin d uda, dicen, que cuanto maés se propaga el uso del crédito
en un pais, mag“inutil y raro viene 4 ser el de la moneda; y como quiera que de todos
los agenteg el crédito, de todos los titulos que lo representan, ninguno es mas pode-
roso, ids activo, mas susceptible de un empleo general v regular que el billete de
bancG, de ahi el que este contribuya en mayor escala que los demas 4 que sea cada vez
nﬂs raro el uso de la moneda. No es esto decir que la reemplace; tanto, que solo tiene
autoridad y valor mientras que con él podamos procurarnos dinero en cualquier
mento. La moneda es una mercancia como otra cualquiera, tiene su valor propio ¢ in-
trinseco, y solo- porque tiene este valor es admilida en los cambios. Sj quitdis 4 una
moneda algo de su valor inlrinseco, si disminuis en cualquiera proporcién su peso y
su titulo, pronto, sea cual fuere el nombre que lleve y la sancion de que se halle reves-
tida, la veréis perder en la circulacion, como medio de cambio. exactamente cuanto
habra perdido como mercaderia.—S;j el caracter de una moneda y su valor en cambio
estan determinados de manera tan rigurosa por su valor especifico, jcémo concebir
que pretenda atribuirse este mismo caracter, este mismo valor al billete de b

tampoco el cobro
a esperar de gobiernos barbaros, codiciosos

ados por numerario.

mo-

anco, que,
después de todo y considerado en si mismo, no es sin6 un miserable pedazo- de papel?

¢Qué es un billete de banco? Nada més que una obligacion comercial; un documento de
crédito que un banco extiende Y que debe aceptar mas tarde: no es un palor actual,
sin6 un compromiso, una promesa, una obligacion, distinta en la forma, pero exacta-
mente igual en el fondo 4 las demés que diariamente se cambian en las transacciones
privadas. No puede decirse que se acuiia moneda, cuando se emiten billetes de banco;
porque, de lo contrario, incurririamos en el absurdo de decir que cuantos emiten efec-
tos comerciales acunan moneda, no habiendo, como hemos probado va, diferencia
esencial entre estos y el billete.—Nadie absolutamente impide el uso de la expresion
moneda fiduciaria, que al fin val cabo es una manera de.expresarse en pocas palabras:

con tal que se entienda, que lo mismo pudiera aplicarse & todos los demas efectos cip-
TOMO II. 21
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culantes y trasmisibles admitidos también por el publico. Mientras que la moneda se
acepta como un pago efectivo, el papel de banco yel de comercio sélo se admiten como
promesas de un pago futuro; mientras que aquella extingue obligaciones, estos so6lo
consiguen renovarlas y aplazarlas. Entre el billete de banco y la moneda hay, pues,
una diferencia esencial y profunda.

Sin que pretendamos desvirtuar la fuerza de los argumentos precedentes, creemos
que la denominacion de moneda fiduciaria puede sostenerse; es mas todavia, debe sélo
reservarse para los billetes de banco. Y vamos & probarlo.

Desde luego admitimos que asi el billete de banco como el efecto de comercio (letra,
pagaré, carta-orden, libranza, etc.), no son otra cosa sin6 promesas de pago. Pero de-
bemos distinguir entre promesas y promesus: la que viene expresada por el billete de
banco, sobre ser algo diferente en la forma, es radicalmente distinta, en cuanto al
fondo, de las demas que se cambian en las transacciones privadas. Esto, & nuestro ver,
salta 4 1a vista con s6lo considerar que el vencimiento constante y potestativo de aquella
le dan un caracter representativo de que carecen los“sfectos de comercio, y que repre-
senta numerario en la actualidad, representa un valor &#fual. En este extrafio titulo,
la idea de tiempo, de plazo, de futuro, elemento esencial de ladea de crédito, podemos
decir que se suprime. Considerado bajo el punto de vista de las prababilidades de pre-
sentacion, puede el billete de banco, para el establecimiento que lo “aite, significar
compromiso, obligacion d plazo, promesa de un pago futuro; mas para quien lo cede
es perfectamente un pago actual y efectivo, y para quien lo admite, el equivalende & un
pago actual y efectivo, porque el pago esta reputado como actual y & su voluntad es
siempre realizable. ¥

Compréndese que la contestacion & la pregunta de si los billetes de banco tienden
a reemplazar 4 la moneda metélica, naturalmente ha de depender de la idea que de
aquellos tengamos concebida. Los economistas que no ven diferencia esencial entreel
billete de banco y los efectos de comercio, consideran como hipétesis desprovista de
fundamento la idea tan divulgada de que la moneda metélica se retira de la circulacion
en la misma proporeién que entra en ella la moneda fiduciaria. Tratando de esta cues-
tion dice Coquelin:

«;Es concebible en principio que no siendo moneda los billetes, ni siquiera mere-
seiendo este nombre, entren, sin embargo, en la circulacion ocupando el puesto de la
smoneda real y llenando exactamente las funciones de la misma? ;Como se opera de
shecho esa pretendida sustitucion®»zPor qué medios se realiza en la préactica? iCudles
»son sus agentes aparentes 6 reales? En la practica, afiade, los billetes de banco gene-
sralmente son, salvo algunas excepciones bastante raras de las que ninguna consecuen-
scla podemos deducir, entregados 4 los comerciantes en cambio de sus efectos. Parece,
»pues, si hemos de juzgar por este hecho aparente, que aquellos en la circulacién solo
»han de reemplazar los efectos de comercio. ;Por qué extrana y misteriosa trasforma-
scion estos billetes, sustituidos de hecho por otros billetes, se encuentran, sin saberlo,
sreemplazando el dinero? Preciso es reconocer que dicho fenomeno requiere una expli-
scacion, que nadie se ha atrevido 4 dar. Estan en su derecho los economistas al
sconsiderar esta teoria como una de las demostraciones mas hermosas de Adam Smith;
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»pero, & pesar del justo respeto que este me merece, me es imposible ver en ella otra
»cosa siné un esfuerzo de ingenio, una hipotesis pueril apoyada en vulgares preocu-
»paciones ¢ imaginada, & falta de otra cosa, para eludir problemas cuya soluciéon no
»Se encuentra.....»

Y termina Coquelin con las siguientes palabras:

«No es verdad que exista, entre la cantidad de billetes emitidos por los bancos y la
»del numerario que circula 6 se retira, ninguna relacion constante. Y es que, en efecto,
»si algo reemplaza al numerario 6 lo convierte en inutil, es el crédito, el cual se ejerce
spor medios infinitamente variados; no siendo, 4 lo més, los billetes de banco sin6
»sus agentes principales.»

Creemos conveniente dar 4 conocer & nuestros lectores el parrafo de Adam Smith a
que desdefiosamente alude Coquelin, quien sufre en este punto una ofuscacién lamen-
table, como demostraremos luego. Dice asi el sabio economista inglés:

«La sustitucion por el papel 4 la moneda de oro y plata, es una manera de reempla-
»zar un instrumento de comercio dispendioso en extremo por otro que cuesta infinita-
smente menos y que algunas veces es mucho mas comodo. Asi la circulacion se
»establece en una nueva ruta, que 4 la vez cuesta mucho menos de fabricar y conservar
sque la antigua. §Como.sd efectta esta operacion? Cuando en un pais la gente tiene
sbastante confianza ¢n la fortuna, la probidad y la discrecion de un banquero, para
screerle siempre en estado de pagar al contado y 4 la vista sus billetes y satisfacer asi
»todos sus compromisos, sea cual fuere la cantidad que de una sola vez le sean pre-
»sentados, entonces dichos billetes llegan 4 tener la misma circulacion que el oro y la
»plata, en razon 4 la seguridad que se tiene de convertirlos en dinero & cualquiera

hora. Un banquero presta 4 personas de su clientela sus propios billetes, hasta la
scantidad, por ejemplo, de 100,000 libras esterlinas. Llenando en todas partes estos bi-
slletes las funciones del numerario, aquellos & quienes fueron prestados le pagan el
»mismo interés que si les hubiese prestado dicha cantidad en dinero. Este interés es lo
»que produee su beneficio. Aunque continuamente se le presenten algunos de dichos
sbilletes al cobro, siempre una buena parte de ellos continta circulando durante meses
»6 afios consecutivos: lo cual da por resultado que aunque en general circulen billetes
»hasta la cantidad de 100,000 libras, le bastaran 4 menudo 20,000 libras en oro y plata
spara hacer frente y responder & los pedidos que puedan presentarse. Por manera que,
»& favor de dicha operacion, 20,000 libras en oro y plata llenan absolutamente las fun-
sciones de 100,000, Los mismos cambios pueden hacerse, la misma, la misma can-
stidad de cosas consumibles puede ser puesta en circulacién y distribuida entre los
sconsumidores, 4 los cuales debe llegar por medio de los billetes de este banquero que
»importan 100,000 libras: del mismo modo como se hubiera hecho todo con igual suma
sen monedas de oro v plata. Se pueden, pues, de esta suerte, economizar 80,000 libras
sen la circulacion del pais, y si, al propio tiempo, se realizaban diferentes operaciones
sdel mismo género por varios bancos y banqueros, la totalidad de la circulacion podria

sestar servida con la quinta parte solo del oro y de la plata que sin esto hubiera nece-

ssitado.—Supongamos, por ejemplo, que la masa total del numerario circulante en

suna nacién. en determinada época, importa un millon de libras esterlinas, cantidad
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»entonces sgﬁciente para que circule la totalidad del producto anual de su
.>>lde su trabajo, ‘Supongamas aun que, traseurrido algun tiempo, distintos bancos v
.» banqueros emllten billetes al portador hasta un millén de libras, conservando 'lubt :
»e‘n s'us espectivas arcas 200,000 libras para responder 4 los pedidos que puedan lq 113 e
»venir. Habrian entonces en la circulacion 800,000 libras en oro ¥y plat illsa ol

sbilletes banco. 6 bi 00 i
P 'et'eq_. de banco, ¢ bien, 1.800,000 libras entre numerario y papel.
»eesitébase antes para I ‘

»anual de las tierr

S tierras vy

a y un millén ep
| Solo un millén pe-
acer circular y distribuir 4 los consumidores todo el producte
as y de la nacion, y este producto no puede haber aumentado de

>>}1('3Dte. C(fﬂ estas operaciones: bastara, pues, que circule un solo sy co.mo s .
»Siendo igual que antes la cantidad de mercancias que se trata de \'endr;r ¥ COmPT’gi.

sigual que an herd ser tambie ' i
gual que antes dehers ser tambian la cantidad de dinero que se necesitar

»tuar todas las ventas v toq Q s i
15 Sy tOda‘:- las COH}JJI'HS El canal de la cir Cid) i ern
: A, < 1dE . d Lll'Cul‘]ClO]]. S18e ‘mi
»lﬂ fl‘age’ ({u dall [ (s ; S18€ me h Tmite

a del mismo modo que antes;.bastaba un millén para llenarlo. s

»huestra suposicion anterior, lchs

Todo, pues, 1o que en 4l se eche que exceda de dicha
oty 2a 1abra de de_:“,boz‘dm-so. Se han echado en &l 1.800,000 1i-
» pues hay 800,000 libras que necesariamente Tabran de deshordarse.
»dente de lo que puede emp “
»empleo en el pais,

»Suma, no podra caber en ¢ v |

_ : ' COmo exce-
lear la circulacion del pais. Si-este excedente no encuentra

: como es demasiado precioso para permanesgr inactivo, se mandarg
»8 fuera en busca del emp] luerativ o ot
el : S hpieo lucrativo que dentro no halla. Y como ol papel no puede
»salir fuer a nacig 3 jado
i tuera de la nacion porque, alejado de los bancos que lo han emifio, v de la na
»e10n 4 cuyas leyes puede recurrips : it "
s " yes | recurrirse para obtener su pago, no seria admitido en las
»transacciones: : oro y : | . .
pir dxolreg. -_ntenemos que el oro y la plata serdn entonces enviados fuera basta la
“ a o . 23 T ! - o . . :
. m'h- de 800,000 libras, y el canal de la circulacion interior permanecera lleno cop
» 1 ar ¢ 1 mill¢ akd
C on en papel, en lugar de un millén en meta] que antes lo llenaba.» y
oMo se ve, lo dicho por Adam Smith es ente
quelin. El autor del Credito ydelos b
banco, que no son moneda,
de la moneda r ( isn unci e
i a real, cuyas mismas funciones desempefian. Y 4 pesar de todo el hecho
0; at?toi que en él se funda precisamente el nombre de e
suele darse 4 dicho papel.
Al hacerse cargo otr

ramente opuesto a lo que afirma Co-
ancss, no concibe en principio como los hilletes de
entran, sin embargo, en la circulacion & ocupar el '

moneda, fiduciaria que

particular y tratar.q IOb eConomistas de la mala inteligencia de Coquelin sobre el

ary tratando de desvanecer] ' otre ' - fute

: : SV8 a, emplean otros argumentos. tambisn jprefuts

: ; : 0S arg 2ntos, también irrefutable
ue vamos 4 condensar Yocas i ' ( i
ges i ondensar €n pocas lineas, porque ofrecen algunos de ellos consideracio-
©5 NIUevas y puntos de vista curiosisimos, | ignos (
cial estudijo.

Reune el billete de banco,
que lo hacen preferible 4 Ja n
rior .rcc.famado sobre todo por el alio comercio. Constante
que imspira (por esto se Je Nama fiduciario) | % % 6l un
lente de la moneda metalica, ’ |
el cedente, quien complet

que inspiran interés y son dignos de espe-

dicen, como instrumento

4 moneda metalica; podriamos decir que es un vellén supe-

de circulacion, dos cualidades

mente vencido. la confianza
1ace de él una r

: . epresentacion, un eguiva-
Mientras exista confi

‘ anza, representa diner‘o, tanto para
;e amente extingue con ¢] una oblig
quen sabe que puede trasmitirlo con facilid
pedir el reembolso; antes por

acion, como por el aceptante,
ad. Representando dinero, no hay para qué

el contrario, toda vez que como instrumento de circula-
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cion carece de las imperfecciones fisicas del numerario, es este de por si motivo sufi-
ciente para que este reembolso no se pida. El titulo de eredito pasa & ser signo, y el
signo hace olvidar la cosa significada; su constante converti bilidad, quitando toda de-
terminacion precisa de la idea de vencimiento, la aleja de nuestro dnimo, la suprime.—
Dice Coquelin que los billetes de banco no sustituyen al numerario, siné 4 los efectos
de comercio.—Verdad es que generalmente por medio de los descuentos de comercio
emiten sus billetes los hbancos; no obstante, las emisiones no estan limitadas por las
descuentos, pues los billetes de banco pueden emitirse en cambio de depositos, por
anticipos sobre sus valores 6 en descubierto, en una palabra, en todas las operaciones
por las cuales los bancos han de dar dinero. Por otra parte, los efectos de comercio
cuando circulan y mientras circulan ;no reemplazan acaso al numerario? Reemplazar a
lo que reemplaza el numerario ino es reemplazar 4 este ultimo? Esto es lo que sin pen-
sarlo concluye por reconocer Coquelin, contradiciéndose gravemente, cuando dice: «Si
»algo reemplaza al numerario 6 lo convierte en inutil, es el erédito, cuvos billetes de
»banco son, 4 lo mds, sus agentes principales.» Si el crédito sustituye al numerario y
lo convierte en inutil, si los billetes de banco son los principales agentes del credito.
forzosamente debe existir cierta relacion entre la cantidad de billetes de banco ecircu-
lantes y la de la moneds metalica que, siendo intil, se retira de la circulacion.

Y aqui se ve patente la contradiccion en que incurre Coquelin. Merece, sin em-
bargo, que nes fijemos en su proposicién de que el crédito reemplaza el numerario.

Las dos ideas de crédito y de circulucion se asocian perfectamente bien en el espi-
ritu, y acaban por unificarse en .é1 y confundirse. Considerada en si misma la idea
deecrédito, es, sin embargo, distinta é independiente de la de circulacion. Los titulos 6
:lct@s de crédito no han circulado siempre, y si juegan un papel en la circulacion, es
debido a la clausula d la orden v al endoso. ;C6mo juegan? lo hemos dicho ya; como
instrumentos imperfectos, y su imperfeccion motiva la banca, por lo mismo que mu-
chas veces es necesario descontarlos. El efecto de comercio, hasta cuando no es nece-
sario descontarlo, ni reemplaza el numerario, ni lo inutiliza siné por un tiempo muy
limitado: es preciso que la moneda se presente llegada la época del vencimiento y
extinga la obligacion. El billete de banco sustituye al numerario en todas partes en
que el banco inspira confianza, y lo sustituye durante un tiempo ilimitado, porque
carece de vencimiento determinado; lo cual equivale, en la practica, 4 no tener nin-
guno. Llega, no obstante, un dia en que es necesario encontrar la moneda real y en
que se la busca: es el dia en que, principiando & dudar del banco y de su papel. los te-
nedores de hilletes se agolpan para el cobro. Por désgracia este dia es el de una crisis
espantosa.

Asi es que tiene razon Adam Smith: el papel de banco procura sustituir 4 la mo-
neda metélica, 4 expulsarla del mercado nacional. i:Como sucede esto? Aqui el econo-
mista inglés nos presenta su metéfora del canal de la circulacion, en el cual entra
siempre la misma cantidad de unidades monetarias, ya bajo la forma metalica, ya bhajo
la del papel. Si las unidades de papel se afiaden 4 las de metal, ocurrira un deshorda-
miento, ocasionado precisamente por estas ultimas, las cuales marcharan a pais ex-
tranjero, por ser las unicas que alli serian admitidas. Esta explicacion, empero, es
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mds ingeniosa que exacta. Desde luego ocurre observar no ser cierto que la cantidad
de unidades monetarias contenidas en el canal de la circulacion sea constapte en
nipngun pais; su aumento puede responder & la necesidad de mayor suma de transac-
cignes. Bajo este punto de vista, los billetes de banco pueden ser desde luego un
poderoso auxiliar de la moneda metélica, siendo probable que, en su origen, esta
adieion al oro v & la plata de unidades unitarias nuevas, que no habia necesidad
de emplear en una balanza favorable, ha ejercido una dichosa y fecunda influencia
en el progreso del comercio v de la industria. Ved entonces los bancos trasfor-
mados en minas de oro, 4 los que acuden todos v & ellos les va muy bien; esta
nueva alquimia seduce asi a4 los gobiernos como & los particulares: la suma de
las upidades monetarias aumenta, aumenta sin cesar; y como este acrecentamiento va
mas aprisa que el desarrollo de la division del trabajo, de la produccion y del cambio,
el valor de las unidades monetarias disminuye y, por consecuencia, encarécense 6
suben los precios de los servicios y de los productos. Desde este momento, la parte
cosmapolita de los elementos de circulacion, es decir, la metalica, emigra para recobrar
en otres mercados su primitivo valor. El oro y la f)lata se exportan, no porque el canal
de la eirculacién no pueda contener mas unidades monetarias, sin6 porque existe den-
tro ung depreciacion que no se encuentra 4 fuera; no porque,de permanecer en el pafs,
debieran permanecer inactivos dichos metales por falta de empleo, siné porque en’ los
mercados extranjeros encuentran un empleo mas provechoso que en el_mercado na-
cional,

De lo expuesto se desprende que admitimos la influencia de las emisiones de bille-
tes de banco en los precios de los productos y servicios, y, por consecuencia, en el mo-

vimignto de los metales preciosos. Dos economistas ingleses muy distinguidos, Ioo,
v Fullarton, la impugnan alegando las siguientes razones:

Dice Tooke: «De hecho ¢é histéricamente, como resultado de mis investigaciones
»puedo decir que el alza 6 la baja en los precios, han precedido siempre al aumento 6
»disminucion de las emisiones de billetes; luego estas emisiones no pueden haberlas
vocasionado.»

Y anade Fullarton:

«Mientras que los billetes de banco son reembolsables, ninguna influencia ejercen
»en el movimiento de los precios. Los bancos no pueden extender su circulacion sind
»con motivo y en proporeion de los negocios que hacen. La cantidad de sus emisiones
»estd regulada exactamente por los negocios de comercio y los gastos habidos en sus
srespectivas localidades. Esta camtidad varia con la produccion y los precios, y los
»bancos no pueden ni llevar su emision mas alla de la suma fijada por estos negocios
»y estos gastos, sin ver como en seguida les devuelven sus mismos billetes; ni dismi-
»nuir estos sin ver como en seguida el vacio que dejan se llena de cualquier otro
»modo.» .

A creer, pues, a los dos autores citados, no pudiendo las emisiones de billetes au-
mentar sin6 a4 consecuencia de una extension de la demanda, no motivan por si mis-
mas el alza en los precios, no animan las especulaciones ni pueden ocasionar ninguna
crisis comercial.
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Al examinar los mercados John Stuart Mill distingue su estado 01‘dmar10 su es-
tado de reposo, del estado de especulacion. En el primer caso cree, como Tooke y Fu-
llarton, que «todos los billetes emitidos por los bancos que excedieran & las necesida-
»des del negocio, volverian 4 sus cajas 6 permanecerian sin hacer nada en las manos
»de los tenedores, y en nada harian aumentar los precios.» En el segundo, cuando los
comerciantes, & la vista de una préxima alza, se hallan dispuestos 4 usar de todo su
crédito, tiene Mill por demostrado todavia que, mientras quela especulacion es as-
cendente y circunscrita 4 las operaciones de comerciante d comerciante, es muy raro
que las emisiones de billetes aumenten y contribuyan de cualquiera manera 4 aumen-
tar los precios. Siguiendo en esto 4 los dos autores citados anteriormente, cree que las
compras para especular que entonces producen el alza, no son pagadas con billetes de
banco; y si lo fueran, confiesa que tan pronto como los billetes hubiesen servido para
ello, volverian & presentarse & los bancos. Empero, opina de distinta manera cuando
la especulacion se extiende hasta & los fabricantes, porque, como una parte de los hi-
lletes que estos reciban ir4 & manos de los obreros, quienes no podran entregarlos 4
los bancos en forma de depositos, empleandolos en sus compras al detalle, haran que
influyan en los precios. Stuart Mill se aleja de la opinion de Tooke y de Fullarton
cuando prevé la época en que las especulaciones se detienen, y dice: «Si pocas veces
»se solicita el crédito de los bancos para emprender una especulacion, se les pide mu-
schas para sostener una especulacion fracasada, y la concurrencia de los que acuden
»a ellos en semejantes casos reclamando parte de los fondos generales del crédito,
shace 4 los que no han especulado més dependientes de los banqueros & quienes

m)iden anticipos. Entre el periodo en que la especulacion es ascendente, y el momento

»de la revulsion, media un intervalo de algunas semanas, y & veces de muchos meses,
»durante el cual se lucha contra la baja. Como las tendencias son & bajar, los especu-
»ladores no cuidan de vender entonces y buscan fondos con que atender 4 sus compro-
»misos ordinarios. En este momento casi siempre aumenta la suma de los billetes de
»banco que hay en circulacion... Creo que es preciso reconocer que este aumento in-
»fluye en que se sostengan los precios de la especulacion més que no lo hubieran he-
»cho sin esta circunstancia, y, por consiguiente, prolonga y aumenta la demanda de
»los metales preciosos para la exportacion, que es el rasgo caracteristico de los tiem-
»pos que preceden inmediatamente & las crisis comerciales.»

No podemos menos de rechazar las negaciones perentorias de Tooke y de Fullarton
y los distingos de Jhon Stuart Mill. El aumento de los billetes de banco, dicen los pri-
meros, no motiva el alza de los precios; no hace Sino seguir el aumento de los nego-
cios, de los gastos y de los efectos de comercio, en una palabra, la extension de la de-
manda. Pero ;desds cuando, al analizar los precios, se separa la oferta de la demanda?
iSera que, por casualidad, permanecera puramente pasiva la oferta y so6lo activa la
demanda? Los bancos no entregan sus billetes sin6 al comercio que los solicita, con-
venido; ijpero acaso no tienen interés en poner y en tener en circulacion el mayor na-
mero de billetes posible? Abriendo ampliamente la puerta al descuento, ;no pueden
excitar y animar la especulacion y multiplicar los pedidos que se les dirigen? Las
condiciones que imponen para la trasmision de su crédito, ino son para los cam-




