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Los unos no son la representacion de las mercancias 1 ob-
jetos, sino del crédito que engendraron al trasferirse y los
otros son siempre la fiel representacion de los objetos 6 mer-
cancias.

Los primeros son documentos que pueden cederse inde-
pendientemente de cualquiera mercancia que vendida & ce-
dida haya originado su creacion; los segundos son la misma
mereancia. Los unos son un valor en moneda; los otros un
valor en especie.

Los documentos de crédito personal son: 6rdenes para pa-
gar una determinada cantidad de moneda, promesas de pagar
dicha cantidad de moneda 6 la cesion del derecho para obte-
ner la referida cantidad de moneda.

Los documentos de crédito real son tinicamente la presen-
tacion de la cosa, cuya propiedad y libre disposicion se tras-
fiere 4 la persona que lo posee.

Otros documentos que podrian llamarse mixtos, porque 4
la vez que tienen algo del cardcter de personales, son gin em-
bargo reales, son aquellos que representan la prenda 6 la hi-
poteca como garantia, sin dejar de expresar el derecho 4 ob-
tener una cantidad de moneda.

Todos estos documentos permiten todavia una nueva cla-
sificacion, que no deja de tener su importancia bajo el punto
de vista cientifico. O son comerciales 6 propiamente banca-
rios. Por medio de los primeros los comerciantes compran 4
plazo las mercancias y por medio de los segundos los bancos
adquieren los primeros haeciéndoles sufrir una trasforma-
cion.

El crédito, su naturaleza, sus funciones y aplicaciones y
los instrumentos que los representan quedan ya claramente
explicados. Es necesario ahora estudiar lo que es cada uno
de los diversos titulos de crédito.

CAPITULO I1.

LOS TITULOS DE CREDITO.




La letra de cambio.

La dificultad de hacer el pago de las obligaciones contrai-
das entre diversas plazas comerciales, asf como la necesidad
de evitar los gastos de trasporte de las especies metalicas, y
los riesgos que son su consecuencia, han dado nacimiento 4
las letras de cambio.

Cuando un comerciante de una plaza cualquiera ha com-
prado mercancias 4 otro que reside en distinta localidad, ests
obligado el dia del vencimiento del plazo, 4 enviar 4 su acree-
dor la cantidad de numerario bastante para cubrir el importe
de su deuda; la moneda sufre un frasporte indispensable ¥
necesario; pero como puede suceder que el deudor sea 4 su
vez acreedor de otro comerciante, que reside en 1a, misma pla-
Za que su acreedor, y por una suma igual, la cantidad de nu-
merario vuelve 4 ser de nuevo remitida al lugar de su origen,
causando nilevos gastos en su envio, para realizar asf o] pago
¥ cumplimiento de la segunda obligacion.

Silas deudas 4 que hemos hecho referencia fuesen por una
cantidad igual y la fecha del vencimiento de las reciprocas
obligaciones fuere la misma, bastaria Para evitar el doble
trasporte del numerario, que el deudor, que 4 su vez tiene
un deudor en el lugar de Ia residencia de su acreedor, diege
6rden 4 dicho deudor Para que pagase por su cuenta 4 sy
acreedor. Las obligaciones quedarian saldadas por medio de
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i ien del
una compensacion sencilla y evitados tambien los gastos

trasporte y los riesgos & él. inherentes. na
Esa 6rden librada, en virtud de la cua 4 comp
opera, s lo que constituye la letra de cainz)zé.de ki
Dado el caso que hemos supuef?to, lz.z stra s
menester para ser creada, la previa emstenmia, de e
posible compensacion entre deudores y szzi; Zr;z = riemr-m
Sus elementos constitutivos son, pues, la e
por cambiar y las tres personas que cuando e
eracion: el girador que libra la orden pago,
:Zf‘;i:;;j c(l)lI::e debe satisfacer SL"[ importe ylel tenedor, que es el
propietario 4 quien debe cubrirsele su va or.I e
La letra de cambio, como la define Mac ’ 40 1, oy
la 6rden de un acreedor 4 su deudor, manddndole p?g 1.1& .
cierta suma de dinero, 4 una cierta persona, en una fec
- 1
teﬁif{i{llicacion que antecede = sin .duda la qug eczr; nl;;a;;z
claridad puede expresar la fun-:.:w.on de la letra L
como instrumento de compensacion entre deud‘as 1(?:(;1 b 131
pero los hechos no siempre se presentan en la reali a}m R
misma forma en que los hemos agrupado, y con mug o
cuencia sucede, ya que las det?da.s no son por 19{) ;r.nzr(;z Ifes ¢
dad, ya que la fecha del vencimiento d? ia.s. od ;gEI e
distinta, 6 ya en fin, falta en la persona del gira
1 girador.
del[?: if;)zfciil ie la letra de cambio en estos ca}sos- no ;b(f;
ce ya 4 la sencilla compensacion dntes esta}alecucila, cada .
de las nuevas circunstancias enumerad-as, 1n.tr0. .urce 1}11; 24
mento que perturbay complica su funcion Pr{:tmtn a.en: - pse
racion que 4ntes existia aislada y se reducia 4 cor(rllp n; ({eu'
aduna despues con otras operaciones, y en 'lugar e ;1 oo
da por pagar, hay una deuda que se paga y otra qu

trae de nnevo. : ' v
Bn efecto, 1a letra creada en virtud de estas circunstancias,
3

1 Henry D. Mac Leod. Obra citada pag. 105.
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és un valor nuevo, que reconoce como garantia la deuda exis-
tente, pero no vencida; 6 una deuda
para reembolsarla en otra fecha distinta, Cuando interviene
en la creacion de la letra el factor tiempo, enténees llega 4
ser el verdadero instrumento de circulacion y puede Ilamar.
se instrumento de erédito.

La letra de cambio, considerada tinicamente como medio
de compensacion y que no es creada sino cuando va 4 llenar
su oficio y 4 ser dirigida al acreedor, para que mediante su
Presentacion obtenga el pago de 1a deuda, no reemplaza 4 la
moneda en la circulacion, no hace disponible un capital em-
pefiado, no hace, propiamente hablando, sino hacer circular

la riqueza, Por el contrario, si el acreedor crea la letra, cuan-
do la deuda para cuyo reemb

davia ser pagada, y aprovec

que de nuevo se contrae

0lso ha de servir, no puede to-
ha su valor para obtener como
un anticipo las sumas que le son debidas mediante un peque-
1o sacrificio, y entra 4 Ia ¢irculacion por medio del
como un valor activo, enténces hace veces de moneda, la
reemplaza en las transacciones mereantiles porque seria in-
dispensable hacer uso de ésta, si ella no existiera,

Las dos funciones de la letra son fécilmente perceptibles,
Henry Thornton, * que es uno de los economistas que han
profundizado més las funciones de Jos titulos de crédito, no
precisé esta diversidad de oficios de Ia letra de cambio, y sin
embargo las distinciones que establece cuando estudia e yva.
lor de las letras reales 6 ficticias, rev.
la necesidad de no confundir las dos
nalado.

Despues de haber conocido Ia naturaleza y funciones, de-
bemos estudiar cusles son los elementos que determinan su
valor y los datos que deben tomarse en consider
fijar las causas de la variacion de su precio.

Los problemas que 4 estas cuestiones se refieren han sido

endose

ela y hace comprender
funciones que hemos se-

aclon para

1 Henry Thornton, Inquiry into the nature an

d effects of the baper cre-
dit of Great Britain,
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Lk e
; ico li-
tratados con tal maestria por Mr. Goschen' en su gas a
. i j i e conce-
libro sobre los cambios extranjeros, que es Imposi e
bir una idea nueva, ni un método de exposicion mas p
ir
fecto. ' o
T.as leyes del valor de las letras de cambio, no son sino
i ue-
leyes del valor de aquellas mercancias cuya produ;clon g
: oduc-
i aya aumento en el costo de pr
de aumentarse, sin que ha,?a ATl el i
cion. Obran, pues, en la circulacion como o :
i 2
cancias mismas. e -
Cuatro son los principales elementos que detérminan 1
i 5 sal-
lor de las letras, 4 saber: la cantidad de las deudas por
alor ¢ ;
;Yl existan de una plaza 4 otra; los gastos de trasporte;
ar que ; 2 - Sl
la d?ferencia de tipo delinteres de los capitales entre h? T
1 1 3 irven
as co—cambistas, y la diversidad de las ‘monedas que s :
¥ 2 . : onstar
ara expresar el monto de las deudas que se hacen cons
par
en las letras. o - S
El primer elemento es muy ficil de sex comgm}nthl )
4 ) :
o variard rtud de la ley de
s letr: cambio variard en vi
valor de las letras de - :
la oferta v la demanda. Si las letras exceden en cantldfad )
L . i ir, si la oferta
z a, es declr, sl
i e una plaza cualquiera, .
las necesidades de ung e .
que de ellas se hace en el mercado excede 4 las n?eemdac
‘ jard; s ntrario no son
lor bajard; si por el cor
de la demanda, ¢l va : 5 :
i i valor subiré, por
¥ acer dicha demanda, e
bastantes para satisfa el
in 4 3 s para evitarse e
arin 4 comprar letras p
ne todos se apresur ‘ e
gasporte del numerario y los gastos y riesgos que él
I
consigo. A i
Lo: limites que esta oscilacion puede alcanzar, elstdn
egun-
obstante fijados por los gastos de trasporte, que son el st o S
: : 2
do elemento del valor. En efecto, silo que evita la le rad
. i
el trasporte, el mayor precio que ella puede alcanzar}no -
. 1 i b 1-
be ser més elevado que lo que hubiera de importar el re :
: ; porque ¢ se prefe-
tir 1a moneda de un lugar 4 otro; porque entonces se p
viria la remision 4 la compra de ia. letra. ; o
Como dice Mr. Goschen: “la prima del cambio puede
om ;

1 @, J. Goschen. Theorie des changes étrangers traduit par Mr. Leon Say.
T &) . =
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varse bastante para alcanzar casial limite del gasto 0 pér-
dida; atin puede llegar 4 alcanzarlo de hecho, porque aun su-
poniendo que la prima pagada sobre la letra sea exactamente
igual al gasto del envio del numerario, es todavia més cémo-
do enviar letras que enviar dinero.” !

El gasto de trasporte es el Jimite, pues, de la oscilacion y
4 su vez es uno de los elementos, del valor, porque ¢l debe
adicionarse 6 sustraerse del valor que expresa.

“Se pueden asignar todavia otras causas 4 las fluctuaciones
en el tipo/de los cambios. Hasta aqui, 4 fin de hacer compren-
der claramente los principios fandamentales, hemos considera-
do todos los giros como si fuesen pagaderos 4 la vista; pero en
la préctica, 1a inmensa mayoria de las letras son pagaderas
en épocas diversas, 4 partir, de la fecha de su. creaci

on 6 de.
la primera presentacion 4 los ace

ptantes. De aqui resulta, en
su valor la introduccion de dos nuevos elementos, capaces
» Cap

los dos de afectar ¢l tipo del cambio.” 2

Estos dos elementos de que habla Mr. Goschen, son la di-
versidad del tipo del interes entre lag plazas durante el tiem-
Po que tardan las letras. en ser pagadas, y les riesgos. que du-
rante el plazo puede correr el propietario de ellas,

En el fondo de tal manera se confunden estos elementos
que no constituyen sino uno solo.

El cuarto y ultimo elemento consiste en la diversidad de
las monedas en que se expresan las

deudas que las letras re-
presentan; porque como éstas son un instrumento de com-

pensacion deben hacer la conversion de una moneda, en otra
que equivalga 4 su valor con perfecta exactitud.

Si la deuda que una letra consigna de
pais del deudor en el metal plat

ha de servir para establecer Ia compensacion representa un
valor en oro, la diferencia por esta causa, entre el valor de
una y otra, estard expresada por la diferencia que exist

be ser pagada en el
3, por ejemplo, y aquella que

a en-

1 G. J. Goschen. Obra citada, pig. 87.
2 G. J. Goschen. Obra citada, pag. 92,
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tre la plata y el oro en el momento en que la compensacion
: Eogtf: .cuatro elementos que hemos analizado separa((ilamen-
te, y cuya influencia aislada sobre el valor d:e la 1etra,1 e caEmO
bio hemos considerado, no se presentan jamas so c?s, sin
unidos para valorizar el cambio; de manera que para apr::e-
ciar los fenémenos del cambio siempre debe tenerse preseﬁ e
el alcance de cada uno de ellos, para establecer entre ¢ c?s
mismos una compensacion, cuyo resultado sea el verdadero
a letra. S
mlIi); liirla de cambio, pues, cualquiera que sea la fun'clfJfl
que le corresponda llenar, de las dos que le hemos atrlbui-
do, estard sujeta 4 fuertes oscilacionvles en su va‘lor, con;o cu?e-
quiera otra mercancia, segun la accion que ejerzan los ele-
e la forman. :
m(}?;lotiiiora estudiar inicamente los efectos que en la cir-
culacion producen, cuando representando la moneda Iz_)asa-n
de una mano 4 otra mano como si fueran la moneda misma,
para terminar la explicacion que nos hemos p'ropuesto hacer
de un titulo que 4 la vez que tan usado ha sido en las tran-
sacciones mercantiles, no habia sido debidamente -com'pre)%-
dido; pero esto daria 4 nuestro trabajo una extension inusi-
tada.

LI

El pagaré.

Cuando un comerciante cualquiera compra mercancias 4
otro, sin poder entregar su precio en numerario, otorga un
documento en que se hace constar la deuda contraida y la
promesa de hacer su pago tan luego que se venza el término
que de antemano se fija. Este documento 6 promesa de pa-
gar una suma determinada, es 1o que se llama pagaré.

Los elementos constitutivos del pagaré son, pues, la exis-
tencia de una deuda, pagadera, 4 un plazo determinado, y Ia
de dos personas, de las cuales una se obliga y la otra acepta
la obligacion contraida.

Aun cuando el pagaré no estd llamado por su naturaleza
4 ser un gran instrumento de circulacion, sin embargo, es tal
su importancia, que representa en el interior de una plaza
comercial poco més & ménos el papel que le toca en suerte 4
la letra de cambio en las operaciones‘de plaza 4 plaza. Si
lasletras en un momento dado expresan el valor de todaslas
transacciones comerciales que se han verificado entre los mer-
cados donde han sido creadas, el pagaré representa todas las

’

operaciones 4 plazo celebradas en cada uno de dichos mer-
cados.

Cuando el pagaré no era considerado como instrumento
negociable 4 causa de la prohibicion del endose, no podia 1le-
nar las funciones que hoy se le atribuyen, pero el progreso
de la legislacion que hizo posible la cliusula 4 la érden le di6
todas las ventajas, de 1o que en Inglaterra se llama “inland
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bill of exchange,”* 6 sea de la letra de cambio interior. Asi,
pues, las reglas que presiden 4 su otorgamiento y las facili-
dades que se le han dado son las que han contribuido 4 crear
la semejanza que le hemos sefialado con la letra de cambio.

Tan palpable es esta semejanza que Nouguier ha podido
decir con justicia: “No obstante, cuando se ha hablado con
cuidado de la letra de cambio, cuando se ha sometido 4 un
minuncioso anélisis los diversos contratos que encierray se
ha penetrado uno de su espiritu, poca cosa queda por decir
acerca del billete d g érden. Tantos puntos de contacto unen
estos dos titulos importantes que los grandes principios son
los mismos y casi idénticas sus consecuencias, *

Sin embargo, hay diferencias esenciales que permiten no
confundir jamas estos valores. Segun la clasificacion que he-
mos hecho de estos instrumentos de la circulacion, la letra es
una orden para pagar, el pagaré es una promesa de pagar; la
una es un medio de compensacion, el otro no es sino un sig-
no de crédito: la letra reemplaza propiamente 4 la moneda
cuando llena la segunda de las funciones que le hemos reco-
nocido; el pagaré siempre la sustituye.

El pagaré es el elemento principal de la operacion conoci-
da con el nombre de descuento; él es el que le da vida, por-
que presenta la materia descontable.

En efecto, donde quiera que las transacciones mercantiles
han alcanzado cierto desarrollo, el crédito abierto por cada
comerciante 4 su numerosa clientela, no se hace constar tini-
camente en los libros, por medio de la apertura de una cuen-
ta, sino que se traduce en el pagaré que otorgan los compra-
dores, més que para garantia y resguardo, para dar mayores
facilidades 4 su poseedor, 4 fin de poder proporcionarle nue-
vos capitales que activen el movimiento de sus negocios.

El comerciante puede conservar en sus cajas los pagarés de
su clientela hasta esperar el dia del;vencimiento, para hacer-

1 Véase The practice of banking by John. Hutchison, vol. I, pag. 150.
2 L. Nouguier. Des leftres de change ef des effects de commerce, tom, 1T,
pag. 206.
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los efectivos; pero més comunmente cuando se comprende la,
importancia de dichos titulos, se enajenan mediante el endo-
se, 4 una tercera persona, sacrificando los intereses que el ca-
pital habia de devengar hasta la fecha de su pago por el deu-
dor, para obtener en cambio lalibre disposicion de la cantidad
de numerario que ellos representan.

La venta hecha 4 plazo por medio del otorgamiento del pa-
gare, se trasforma de esta manera en una venta al contado, 4
causa del endose del titulo, y el crédito funciona enténces con
perfecta regularidad.

Debido 4 esta funcion econdmica tan importante, el pagaré
ha llegado 4 alcanzar el gran favor de que disfruta, y 4 obte-
ner el perfeccionamiento que las legislaciones se han esmera-
do en darle en este wltimo siglo.

Bl pagaré por la sencillez de su creacion asi como por el
uso 4 que se le destina, es, pues, uno de los principales ins-
trumentos de crédito, sobre todo para aquellos que, como
Mr. Clément Juglar, dicen que el erédito es el simple poder
de comprar, en cambio de una promesa de pagar; * pero su pa-
pel por excelencia consiste en movilizar y hacer disponibles
los capitales,

Para llenar esta funcion, ninguno de los titulos de crédito
excede 6 supera al pagaré; porque si es verdad que algun otro
puede circular con més rapidez y facilidad, y estar exento de
las trabas del endose que estorban al pagaré, eso depende
de que éste no estd hecho para circular de una 4 otra mano,
sino para favorecer la creacion de los que llenan de preferen-
cla este oficio, representando en un estado de disponibilidad
los capitales fijos, 6 aquellos que por su naturaleza permane-
cen aislados del movimiento circulatorio.

Expresindonos con mis claridad, podemos decir que el pa-
garé es un instrumento que de una manera mediata lleva 4
cabo la trasformacion que el crédito opera sobre los capitales
para hacerlos disponibles y entrar 4 la circulacion, porque

1 Clément Juglar. Des crises commerciales, pég. 81.
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aquellos otros que vemos circular con mayores ventajas, han
aprovechado para su propio progreso la creacion primera del
pagare y el auxilio que él les presta.

Es de sentirse que todavia este titulo no esté tan estudiado
en susfunciones como lo estin ya la letra de cambio, el che-
que y otros, porque sin duda el estudio que de él se haga

acrecentara mucho el conocimiento de los problemas del
o
crédito.

J,?f_a.r‘a. el objeto que nosotros nos proponemos, basta con el
andlisis que hemos verificado de las condiciones de su exis-
tencia asi como de sus funciones.

LEL:

El cheque.

Cuando un comerciante llega 4 tener para su servicio de
eaja un banquero, y en la casa del banquero una cuenta abier-
ta, entonces nace el cheque, que no es, como dice Paul Coq,
sino una oérden pagadera 4 la vista sobre un fondo de caja
siempre en aptitud de cubrirla.* El cheque exige, pues, una
existencia en caja en poder de la persona contrala cual se gi-
ra, 4 quien se ordena cubrir su importe, y la intervencion de
tres personas, el girador, el banquero y el portador que ha
de hacerlo efectivo.

El cheque es el instrumento de la compensacion. Cuando
el banquero ha podido hacer el servicio de caja de varios co-
merciantes, y éstos hacen uso del cheque para disponer de
sus fondos depositados, ni ellos ni el banquero han menester
de emplear el numerario para verificar los pagos, porque bas-
ta que en la cuenta del que es acreedor abone el importe de
los que le sean presentados al cobro, cargédndolo en la de los
diversos deudores, para realizar la operacion. Ellos 4 su vez
han aprovechado entre sf los cheques, ora recibiendo los que
se han girado contra otros banqueros, ora permitiendo que los
propios girados contra ellos vayan 4 parar 4 la cartera de
los otros, y estableciendo una compensacion, 4 fin de no cu-

1 Paul Coq. Les circulations en banque ou l'impasse du monopole, pigi-
na 92.




