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porsus gobiernos, llegar al curso forzoso y causar grandes quebran-
tos en la produccion y en la riqueza, por la poca fijeza del valor del

signo de los cambios; pues bien, si ésto acontece con los gobiernos
fuertes y poderosos, con los de las repiiblicas que son siempre débi-
Jes por las tempestades revolucionarias que 4 sus plantas se desen-
cadenan y por su renovacién periddica, puede suceder que sean los
Bancos quienes absorban 4 los gobiernos, y que sean un motivo de
trastornos més trascendentales; porque entonces al natural dese-
quilibrio que las perturbaciones del erédito ocasionan, seunirdn las
conmociones socialesbruscas éinesperadas que ellos puedan causar,

Mr. Benton decia en el Senado americano, después de hablar
del poderio del Banco privilegiado de Washington: § por quién es
ejercido este poder? Por un Congreso de siete miembros, gober-
nado por una mayorfa de cuatro, sin que ninguno de ellos sea ele-
gido porel pueblo, ni responsable para conél. }Y déndeesejercido?
En una sola ciudad, distante mil millas de algunos de los Estados
que no reciben ningin beneficio de ellos. No abrigan ningfin inte-
rés por su bienestar; no mantienen ningéin comercio con el pueblo;
pero estableciendo ramales en todos los Estados, y sujeténdolos
todos al secreto y orden a2bsolutos de la suprema cabeza central,
llegan 4 constituir un poder centralizador, hostil & los principios
federativos de la Union, que va aduefidndose de la riqueza y poder
de todos los Estados, y que queda organizado bajo principios que
dan los més altos efectos 4 los mds grandes poderes. Esta masa
de poder, asi concentrada, asi ramificada, y asi dirigida, debe Ile-
gar 4 ser, con una existencia prolongada, el absoluto monopoliza-
dor dela moneda americana; el dinico manufacturero del billete y
la finica autoridad ante la cual, el gobierno federal, los gobiernos
de los Estados, las grandes ciudades, las corporaciones, los comer-
ciantes y todos los cindadanos, tendrén necesariamente que ineli-
narse para poder solicitar un préstamo,

Bajo cualquier punto de vista, pues, que la cuestion se consi-
dere, los Bancos monopolizadores estdn condenados por la histo-
ria de todos los pueblos que se han visto amagados por un azote

tan formidable.

VII

Las crisis.

Demostrado ya de una manera evidente que la razén histérica,
lejos de justificar la organizacién de los Bancos conforme 4 los
principios del monopolio de emisién, la combate, probando las con-
secuencias forzosas ¢ ineludibles que arrastra consigo, tocanos
hacer ver que no son los establecimientos bancarios, constituidos
bajo el sistema de la libre concurrencia, los que provocan las cri-
sig, ni que 4 los otros les es dado preverlas y contenerlas para
hacerlas menos dafiosas de lo que pudieran ser.

Para no desvirtuar los argumentos de Mr. Gautier, célebre
subgobernador del Banco de Francia, séanos permitido reprodu-
cir sus palabras.

“De la concurrencia que los Bancos se han hecho reciproca-
mente, dice, han resultado dos males igualmente graves: el pri-
mero es que por la extensién exagerada que han dado al erédito,
han alentado 4 una multitud de empresas imprudentes que han
causado la ruina de los que 4 ellos se han entregado; el segundo
es que arrastrados ellos mismos, por el deseo de tener la superio-
ridad en la concurrencia, 4 luchar entre sf para ver quién se arroja
en las vias més atrevidas y en la circulacién méds exagerada, es-
tos Bancos han comprometido su propia seguridad hasta el punto
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de no poder resistir 4 las crisis, que son el castigo infalible de
las extensiones abusivas del erédito.”

El mismo argumento lo expresaba Sir Robert Peel en los si
guientes términos, en su notabilisimo discurso pronunciado en
defensa de laley de 1844:

“TLa concurrencia en los Bancos de provincia estd tinicamente
dominada por el sentimiento muy natural que hace decir 4 cada
banquero: “}Por qué habré de restringir yo mi circulacién, cuan-
do mis compafieros no lo hacen? Yo sufriré por ésto, y mis clientes
gairdn 4 otra parte. En definitiva, solo, sobre el conjunto no pro-
duciré ningtn efecto.” Asi cada uno se deja guiar por su propio
interés; nadie puede tomar la iniciativa del sacrificio, y entonces
viene la crisis. El oro se pide en cantidades considerables; no
pudiendo los banqueros subvenir 4 ellas, se presentan en quiebra;
no pudiendo las mejores casas cumplir sus compromisos, se ven
arruinadas, y solo después de grandes catdstrofes y de males de
toda especie, puede restablecerse el equilibrio, tan necesario y tan
olvidado entre el oro y el papel.”

En verdad sélo poniendo en olvido los principios que rigen y
gobiernan la circulacion, i obedeciendo 4 las preocupaciones de
una escuela sistemédtica, pueden hacerse afirmaciones tales como
las de Gautier y Sir Robert Peel.

Para demostrar con toda claridad las ideas erréneas que en-
vuelven estos conceptos, vamos 4 hacer cuidadosamente la expli-
cacién de los diferentes fendmenos econdmicos que es preciso
tomar en consideracion, para apreciar las cansas de esas exage-
radas emisiones que tanto pavor infunden 4 todos los partidarios
del monopolio.

jPueden los Bancos exagerar sus emisiones més alld de las
necesidades de la circulacion, y de lo que exigen las transaccio-
nes mercantiles que la produccién ocasiona?

Mientras existe la garantia del reembolso, y los Bancos hacen
sus pagos con perfecta regularidad, jamds puede suceder. Los
billetes empleados en las transacciones diarias, arrojan de la cir-

culacion el numerario que va 4 ouarvdarse 4 las cajas de los Ban-
)
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cos; pero tan luego como han desempeiiado su misién y existen
con exceso en el mercado, vuelven 4 cambiarse obedeciendo al
movimiento de flujo y reflujo que establece el equilibrio de la cir-
culacién. Cuando ésta es absolutamente metdlica y abunda al
grado de determinar una alza en el valor de las mercancias, el
exceso de importaciones, que en el pais se determina de una ma-
nera inmediata para aprovechar la venta 4 un precio elevado,
hard que las especies sean exportadas, y ésto producird que su
escasez vuelva d restablecer la anterior proporcionalidad delos va-
lores. Lord Overstone lo ha dicho con perfecta claridad: “la can-
tidad de moneda que posee un pafs no depende ni del Parlamen-
to ni de los individuos particulares; estd determinada por las
grandes leyes generales que asignan 4 cada pais su parte en la
moneda del mundo; la legislacién puede determinar cusl puede
ser, en la cifra total de la moneda, la proporcién del papel emi-
tido sobre los valores de cartera, y la del papel emitido 4 cambio
de numerario; pero la masa general no se alterar4.” De manera
que dadas las necesidades de la circulacién y las cantidades de
moneda que requieran las transacciones, asi serd la masa que
de ella exista en un pas.

Con el billete, como hemos dicho, sucede la misma cosa. Como
]:‘;s.Bnncos no los emiten sino en cambio de obligaciones que ellos
reciben por medio de la operacién de descuento, cada billete, por
término medio, permanccerf en la cirenlacién un tiempo igual al
que el establecimiento emplea en recuperar su ralor; puos; si an-
tes las necesidades del comercio 6 el exceso de esas emisiones
exigen su cambio, la circulacién no se acrecentars porque el Banco

habré de pagarlo 4 su presentacién. Es tal la relacién fotima y

estrecha que existe entre el descuento ¥ la emisién, que la pri-

mera sirve de norma 4 la segunda: si los efectos comerciales so
presentan y ofrecen en grandes proporciones al descuento, la emi-
sion crecerd de una manera proporcional; y si aquellos disminuyen,
la otra, lenta y sucesivamente, se ir4 aminorando hasta restablecer
el equilibrio. Leon Faucher lo decfa en las Cémaras francesas

enl%:“" og & acrentes de los 105
848: “los billetes son los agentes de los cambios ; cuando no
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hay cambios en un pais, 6 éstos se reducen, el signo no puede
multiplicarse.”

Los que han contribuido indudablemente 4 ilustrar més esta
cuestion, de tan vital importancia para la ciencia econémica, son
los escritores ingleses. Tooke, Fullarton y Mill, ya estudiando el
alcance del Bill de 1844, ya analizando las diversas crisis de la
Inglaterra, han demostrado en qué se funda el verdadero meca-
nismo de la circulacion, y han desvanecido los erroneos conceptos
que acerca de él se tenfan. Fullarton, en su interesante obra
On the regulations of concurrencies, dice 4 este propdsito: *La
suma de las emisiones de los Bancos estd exclusivamente basada
en los negocios y operaciones que se verifican en sus localidades
respectivas; varia con la produccion y los precios, pero no pue-
den llevar sus emisiones ms alld de los limites fijados para estos
negocios y estas operaciones, sin ver volver 4 sus cajas sus bille-
tes inmediatamente, ni tampoco disminuirlas sin que en el acto
vean llenarse el vacio que ellos dejan de otra manera. Los Ban-
c0s no pueden pues extender su circulacién sino con motivo y en
proporeién de los negocios que hacen.” :

Stuart Mill, en su Curso de Economia Politica, confirma la
opinién de Fullarton en los siguientes términos: “Yo estoy per-
suadido, dice, que los Bancos no pueden aumentar la suma de sus
emisiones de billetes, sino en las circunstancias indicadas por
ellos, es decir, cuando los negocios del comercio y los gastos que
cerca de ellos se verifican, 4 ello los obligan. Creo ignalmente
que la teorfa que sobre estos hechos ha dado Mr. Fullarton, ex-
presa en gran parte la verdad y se aproxima mucho més que otra
teorfa cualquiera 4 la verdad completa.”

De manera que puede establecerse como una verdad cientifica,
no sélo porque goza en su favor la opinién de los més célebres
economistas, sino porque los hechos y la naturaleza de las ope-
raciones bancarias lo confirma, que las emisiones de billetes no
pueden nunca ser excesivas; porque las necesidades de la cireu-
lacién, el reembolso y las operaciones de descuento, vienen 4 mar-

carles un limite que no les es posible franquear.
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Sin embargo, puede objetarse que si la emisién total, conside-
rada en su conjunto, no puede ser excesiva, si es posible que lo
sea la de un Banco con respecto 4 los demds, 6 que la garantia
sobre que descanse el reembolso puede ser més 6 menos efimera,
en cuyo caso puede decirse que la circulacién ha sido despropor-
cionada, :

De estas dos objeciones, la primera no tiene valor ninguno,
porque la emisién serd proporcionada 4 su descuento, y enton-
ces, como decfa el Conde Mollien, no habré riesgo en multiplicar
las emisiones, porque si el papel descontado es bueno, él es el
que expresa § representa las facultades comerciales de un pafs.
En cuanto 4 la segunda, ella envuelve un verdadero peligro, una
amenaza seria, en tanto que depende, no de las condiciones del
mercado, sino de la pericia y conocimientos de las personas en-
cargadas de administrar el establecimiento bancario, En efecto,
si van en busca del descuento letras 6 pagarés fraudulentos 6
incobrables, sélo por ignorancia pueden ser aceptados, porque no
s6lo no han de dejar al Banco provecho ¢ utilidad, sino que han
de ocasionarle una pérdida igual al valor de los billetes que ponga
en cirenlacién. Reconocida esta verdad, no es posible suponer
cuél sea el movil que pudiera impulsar 4 los Bancos concurrentes
4 aceptar este género de operaciones cuando se puede apreciar
el perjuicio que ellas habrén de ocasionarles, y su finico interés
consiste en aumentar sus utilidades para que al repartirlas 4 sus
accionistas suban de valor sus titulos en el mercado, represen-
tando la solidez ¢ importancia del Banco.

Pero en todo caso, si peligro existe, él es comén 4 todos los
Bancos, aunque mayor todavia en los organizados bajo el sistema
del monopolio; porque si estos establecimientos, cualquiera que
sea su clase, por ignorancia pueden aceptar obligaciones no reem-
bolsables en el plazo que los billetes emitidos tarden en ser pre-
sentados 4 su cobro, los privilegiados por su propia naturaleza y
porla obligacion en que estin de ayudar los gobiernos de quienes
dependen, habrdn de recibir sus obligaciones para hacer sobre
ellas anticipos, con la seguridad de que nunca las deudas de los
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gobiernos pueden ser ficilmente realizables, atin en los paises en
que el exceso de capitales circnlantes permite su empleo en este
género de negocios. De manera que el peligro que en los Bancos
libres y concurrentes es un accidente, porque depende de hechos
muy dificiles de apreciar de antemano, en los privilegiados por
el Estado es su sitnacion normal y constante.

Ademis, en cuanto 4 los Bancos libres, caben las observacio-
nes de Paynode. *‘4No pueden los Bancos, dice, mostrarse dema-
siado complacientes para el descuento de los efectos que se les
presentan? Este es el error 6 el olvido de estos antores. La de-
manda no determina la oferta, como la oferta no arregla la deman-
da; de la relacién establecida entre estos dos extremos, proviene
el curso de todas las cosas. Lo que sucede en la produceion y el
consumo, acontece en la circulacion; las condiciones de los Ban-
cos estimulan 6 detienen los cambios, seg@in que ellos son faciles
@t onerosos. Por esta razon los Bancos libres, responsables de
cada uno de sus actos, vigilados cada dia por la clientela que los
rodea, sometidos 4 innumerables concurrencias interesadas en
encontrarles faltas, son tan superiores 4 los Bancos privilegiados,
Sin exagerar nada, ellos siguen con caidado los diversos movi-
mientos de las transacciones, esforzdndose tan sélo en prevenir
sus extravios.”

Mr. Cornet D’'Hunval, contestando la vigésimatercera pregun-
ta de la Comision de Informes de 1864, decia con suma precision :
“Los partidarios del monopolio se han propuesto pretextar la poca
garantia que presentarian las emisiones bajo el régimen de la
libertad. Este inconveniente es inherente también al monopolio
mismo. No se debe olvidar que el interés privado es un mévil,
mucho més poderoso que el interés pablico, y que si los respeta-
bles administradores del Banco de Francia, atn manejando la for-
tana de otro, tienen tanto celo en no aceptar més que valores
seguros, con mayor razén sucederd lo mismo con los banqueros
que manejen su propio patrimonio.”

Dados estos principios que demuestran que es imposible que los
Bancos exageren sus emisiones més alld de los limites fijados por

il

las necesidades de la circulacién, y que la falta de garantia que

ellas pudieran tener es més peligrosa y més frecuente en los

que disfrutan del monopolio, j cémo podrian los Bancos libres faci-
litar @i ocasionar las crisis?

Desde luego debemos aducir, contra semejante preocupacion,
hechos innegables, 4 saber: que la emisién de billetes en gran
cantidad, no da margen 4 las especulaciones precursoras de las
erisis, sino que es, en todo caso, su consecuencia; que la alza de los
precios es anterior 4 la emisién. En efecto, la cireulacién de un
pafs no estd compuesta {inicamente de especies metdlicas y de bi-
lletes pagaderos al portador y 4 la vista. Allado de ellos, circu-
lan en un ndmero infinito y con un valor mucho mayor, los efectos
comerciales que representan los capitales realizables 4 cortc plazo,
que son el fruto de las transacciones mercantiles mds 6 menos ré-
pidas que se celebran.

Pues bien; cuando de un mercado se apodera ese espiritu de
especulacién que produce las crisis monetarias (porque no debe-
mos hablar aqui de las otras), son las operaciones comerciales las
que se multiplican, son ellas las que llegan 4 alcanzar una inconce-
bible rapidez, porque con la misma cantidad de numerario se rea-
lizan triple 6 enddruple ntimero de operaciones ; ahora bien, estas
transacciones 4 plazo no se llevan 4 término con el intermedio de
los billetes de los Bancos, sino por medio de letras, libranzas 6 pa=
garés que expresan la venta al plazo fijado de antemano; luego si
la circulacion se ve acrecentada por la especulacion, lo que la ha
aumentado no son los billetes pagaderos 4 la vista y al portador,
sino los billetes 4 plazo.

Esta verdad no tiene réplica posible, con tanta mds razén enan-
to que el numerario puede huir 6 desterrarse de un mercado, mer-
ced 4 muchas circunstancias, y entonces su falta ocasiona el que
las operaciones se verifiquen 4 plazo.

Para comprender mejor la exactitud de estas observaciones,
gseanos permitido recurrir & un ejemplo que ponga de bulto los
hechos tales como tienen lugar.

Supongamos que el exceso de numerario que haya en circula-
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cién en un pafs, como acontecié en la Reptiblica en 1882, inspire
confianza al comercio y 4 la industria para alcanzar un mayor des-
arrolloy aumentar su produccién. § Cuél serd el primer efecto que
haga nacer esta confianza? El excesode laimportaciénsobre la ex-
portacidn y el exceso de la produccién interior que en el propio pais
se consume; pero como la diferencia 4 favor de la importacién
habrd de pagarse en numerario, éste huye de la circulacién en co-
rriente ripida para el extranjero, y el comerciante y el productor
ven escasear el signo de cambio indispensable para la venta al
contado de sus mercancias y artefactos. Estos hechos, sin embar-
g0, no son ficilmente visibles ni comprensibles en los momentos
dela alza de los valores, y de aqui el espiritu de especulacién que
de todos se apodera y que los estimula 4 duplicar sus utilidades
verificando ventas 4 plazos més 6 menos largos. Los signos ne-
cesarios de estas operaciones serén entonces las letras, los paga-
rés y demés valores comerciales que van de una & otra mano,
del comerciante al productor y de los compradores 4 los comer-
ciantes. Como se ve, los billetes de los Bancos no han intervenido
para nada en la especulacién, no son ellos los que han desterrado
el numerario para el extranjero, sino el exceso de las importacio-
nes, y ellos no se han prestado 4 desempeiiar papel ni oficio al-
guno en esta serie de operaciones; su accién principia después.
Todos los efectos comerciales que no pueden compensarse en las
transacciones de deudores reciprocos y que por consiguiente que-
dan en cireulacién, van 4 buscar el apoyo y ayuda de los Bancos,
y entonces ellos, por medio del descuento, arrojan sus billetes para
ocupar el lugar que los otros abandonan,

Emitidos ya los billetes como una consecuencia de la especu-
lacion, que es lo que queriamos demostrar, la verdadera crisis
estalla, y sus daiios estardn en razon directa de las dificultades
que los Bancos opongan para el descuento, Esta proposicién exige,
sin embargo, una demostracién separada, y ya nos ocuparemos de
ella en su oportunidad, después de probar que no son las emisio-
nes las que ocasionan la alza de los precios en los mercados, como
aseguraba Sir Robert Peel en las Cdmaras inglesas.

Interrogado Mr. Tooke en 1832 por el Comité de la Cdmara
de los Comunes, acerca de esta cuestion, decia: En cuanto al
heclio, é histéricamente en el limite de misinvestigaciones, entodos
los casos de alza 6 baja de precios, la alza 6 baja ha precedido al
acrecentamiento 6 diminucion de los billetes; en consecuencia,
no ha podido ser causada por ese acrecentamiento 6 esa diminu-
cion.

Lo que Tooke decia con respecto 4 Inglaterra, puede decirse
de los dem4s paises del mundo, siempre que se observen cuida-
dosamente los hechos para comprobarlo. En efecto, sirviéndonos
de nuestro ejemplo anterior, pueden apreciarse estas afirmaciones
con perfecta claridad.

Cuando la moneda metélica hubiese sido exportada para el pa-

go de las importaciones, su escasez tenderfa 4 bajar los precios de

las mercancias por las cuales hubiera de cambiarse; pero la venta
4 plazo con el empleo del crédito no sélo compensaria esta baja,
sino que determinaria la alza de los valores, porque entonces las
facilidades mismas del crédito permitirian usar de capitales futu-
ros que adadirian su valor 4 los circulantes. Esta idea es la que
Stuart Mill ha querido expresar, cuando dice que en los momen-
tos en que los comerciantes, con la espera de una alza préxima,
estdn dispuestos & hacer uso del crédito, la ciencia demuestra
que mientras la especulacién es ascendente y se ciiie 4 operacio-
nes entre comerciantes, es raro que las emisiones de billetes au-
menten y contribuyan en manera alguna 4 elevar los precios.

Cuando se egtudian y resuelven problemas econdmicos demasia-
do complexos por su naturaleza, sucede con frecuencia que se ponen
en olvido muchos principios que permitirian dar una explicacién
facil de los fendmenos, por atender demasiado & otras causas méds
6 menos extranas, Esto es lo que acontece con la cuestién de la
alza 6 baja de los precios; fijanse algunos tan sélo en que la mo-
neda metdlica ha desaparecido porque fué necesario se empleo pa-
ra el pago de las importaciones, y deducen que si ha escaseado
el signo de los cambios, los precios han bajado; viceversa: si el
billete de Banco ha venido & reemplazar en la circulacién 4 la mo-
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neda, se cree que ésto basta para que se determine la alza de todas
las mercancias, En el primer caso, deja de hacerse mérito de dos
prineipios cardinales, 4 saber: 1%, que el crédito no consiste tan
s6lo en la emision de billetes pagaderos 4 la vista y al portador,
Y que por ende la circulacidn no estd compuesta de especies me=
télicas y de billetes; y 22, que la ley de la oferta y la demanda,
4 pesar de la ausencia del numerario, contintia rigiendo, como fr-
bitro soberano, la apreciacion de los valores. En el segundo easo
sucede una cosa semejante, porque se olvida que el billete no sale
4 la circulacion sin dejar en la cartera de los Bancos su garantia
en obligaciones comerciales, y no se reflexiona en que también la
ley de la oferta y la demanda norma la circulacién.

Si es verdad que la ausencia del numerario lleva una tenden-
cia hdcia la baja, la especulacién y el aliciente de grandes lucros
que la preparan, hace alzar los precios, no sélo porque se hace
uso ampliamente del crédito que, en apariencia, cuesta poco, sino
también porque la demanda se acrecienta impulsada por ese mo-
vimiento extraordinario que la misma especulacién imprime.

Una vez determinada la alza de los valores, las obligaciones 4
plazo van & los Bancos en busea del descuento, y lo que entonces
acontece es que el tipo de éste sube por las crecidas demandas,
En estos momentos es cuando los Bancos interponen su aceion,
aunque no de una manera insensata, como se cree, sino como com-
pensadores y reguladores de la circulacién.

La crisis viene 4 determinar, pues, caando las obligaciones co-
merciales que con exceso circulan en el mercado produciendo la
alza de los valores, van 4 convertirse en billetes de Banco para
facilitar las transacciones y evitar la depreciacién completa del
valor que representan. Si los Bancos en estos momentos elevan
demasiado el tipo de su descuento, la crisis llegar4 4 ser de tras-
cendentalisimas consecuencias; y, si al contrario, le dejan busear
su nivel por la sola ley de la oferta y la demanda, ellos contribui-
rdn & hacerla menos daiiosa emitiendo sus billetes, que como pro-
mesas de pago préximamente realizables, suplirdn en el mercado

la falta de las especies metélicas que ellos irdn poco 4 poco aca~

parando en sus eajas, usando de todos los recursos maravillosos

de que pueden disponer.

Para llenar esta mision, es indudable que los Bancos méltiples
y libres, estén en mejor condicion que los que disfrutan del mo-
nopolio; porque si los unos, merced 4 la concurrencia, pueden nor-
mar su oferta en relacién con las demandas de descuento para
hacerlo 4 méds bajotipo, los otros, con el afdn de conservar su exis-
tencia metdlica, tienden 4 hacer imposible el descuento, ya por
el erecidisimo tipo 4 que lo sujetan, ya por la necesidad de sub-
venir 4 las penurias de sus gobiernos.

Dameth dice: ““A este propésito, el monopolio presenta una
inferioridad manifiesta con relacién 4 la libertad. En primer lu-
gar, por fuertes que sean las reservas metélicas de un Banco, no
podrian igualarlas de un gran nimero de Bancos; en consecuen-
cia la responsabilidad y los peligros, concentrdndose sobre un
solo establecimiento, son infinitamente més grandes y exigen me-
didas m4s severas que si se repartiesen entre varios. Disminuirlos
riesgos, dividiéndolos, es un principio cuya utilidad se demuestra
por si misma y que se extiende 4 todos los géneros de negocios.
En segundo lugar, la condicién de tres firmas, casi indispensable
con el régimen del Banco Gnico, hace més fatales al comercio los
rigores puestos al descuento por estos Bancos en los dias L.lf_‘ crisis,
pues es necesario comprar la tercera firma, lo que acrecienta to-
davia mds, para el mayor niimero, estos rigores, y en consecuen-
cia, los embarazos de la situacién. En tercer lugar, y éste es el
punto mds grave, un Banco investido con el monopolio, evita re-
cibir depdsitos 4 interés y se priva del medio de obrar preven-
tivamente 4 la venida de la crisis.”

istos hechos, que dejamos debidamente comprobados, demues-
tran que si los Bancos concurrentes no pueden exagerar libre-
mente y & voluntad sus emisiones, que si no depende de ellos el
desarrollo de especulacién, precursor necesario de las crisis mo-
netarias, y que si, por Giltimo, las emisiones de billetes no produ-
cen la alza de los valores, no son los Bancos establecidos bajo el
régimen de la libertad los que ocasionan 4 los mercados esas per-
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turbaciones espantosas que causan la ruina del comercio y el em-
pobrecimiento de las industrias, que se llaman crisis.

} Quiere ésto decir, no obstante, que es imposible que los Ban-
cos puedan causar daiio alguno, y que las sociedades estén exen-
tas de todo peligro cuando ejercen influencia tan poderosa? Seria
una insensatez hacer semejante afirmacién. No hay obra ni ins-
titucion humana, por benéficas que sean, que no puedan ser sus-
ceptibles de producir males sin cuento cuando se ponen en olvido
los principios constitutivos que las rigen y gobiernan, y se des-
atienden las bases sobre las cuales deben de descansar; lo que
ha de procurarse siempre es que sean lo menos daiiosas posibles,
que sus males tengan un menor alcance y compensen éstos con
usura. Carey, en los * Principios de la Ciencia social,” dice que
hubiera sido preferible que el arte y el secreto de los Bancos hu-
biera quedado desconocido antes que armar & compaiiias parti-
culares con el monopolio de la emisién; pero tales ideas no deben
de ser aceptables. Lo que es preferible es que los Bancos obe-
dezcan al mejor de los sistemas, al de la libertad, que todo lo
fecunda con su influencia poderosa, y no al monopolio, que tras
de causar mayores dafios, todo lo esteriliza y arruina.

Ahora bien: bajo el punto de vista de las erisis, jcuél de los
dos sistemas es el mejor?

Los partidarios de la unidad bancaria, que atribuyen el des-
arrollo de las crisis 4 los Bancos libres, la han dado por suponer
que los que disfrutan del monopolio, lejos de ocasionarlas, las pre-
vienen y contienen, y al efecto citan como modelo la organiza-
cién del Banco de Inglaterra bajo el sistema implantado por Sir
Robert Peel en 1844, asegurando que los males de las crisis pue-
den salvarse equiparando 6 normando, 4 ]a igunal de la circulacién
metdlica, la de los billetes de Banco.

Sir Robert Peel, fandando en las Cimaras inglesas su ley de
1844, decfa: “El principio de la libre concurrencia en punto 4
emisién, y el abuso que de este principio han hecho los Bancos
locales, han ejercido la més deplorable influencia sobre las ope-
raciones del Banco de Inglaterra. Ha habido cuatro épocas en

"

que el Banco ha corrido un gran peligro, en que el principio (%el
reembolso 4 la vista y al portador ha sido seriamente amenaza-
do, y este peligro ha sido tan sélo provoc_ado por la m’gati.va, i
imposibilidad de los Bancos provinciales para contener su circu-
lacién; y si algin hecho es cierto, es que el Banco de Inglaterra
y los locales seguian una marcha inversa. }Y por qué? Porque
habfa alza en los precios, movimiento en la especulacion, y los
Bancos.loca]es, no consultando, como dicen, més que las necesi-
dades de sus clientes, habian satisfecho ciegamente sus demandas.
Yo quisiera poder expresarme con toda la reserva posible sobr‘e
los joint stock Banks: yo sé que ellos han hecho grandes servi-
cios, pero creo que toca al legislador tomar algunas medidas para

prevenir la renovacion de les abusos que han tenido lugar en el

manejo de estos establecimientos.”

Todos conocen ya las medidas que el legislador tomé para
evitar que el Banco de Inglaterra volviera 4 resentir las pérdi-
das y menoscabos que le habian ocasionado las cuatro anterio-
res crisis que lo habfan puesto & punto de no reembolsar sus bi-
lletes, y sin embargo, jcosa curiosa! apenas el Bill de 1844 fué
establecido, 1a Inglaterra tuvo que pasar por otras crisis mds te-
rribles que las anteriores, y se reconocié que laley era insuficiente
para prevenirlas y contenerlas, y se hizo necesario suspenderla
dejando libre la emisién, como antes lo era, para no llegar al
eurso forzoso y hacer més espantosas sus consecuencias.

Lord Overstone, elogiando el Bill de 1844, expresa todo el pen-
samiento de Sir Robert Peel, y manifiesta claramente que el ob-
jeto & que iba encaminado era & someter la moneda de papel,
como &1 llamaba al billete, 4 las mismas leyes que arreglan las
fluctuaciones de la metélica, y que, con tal motivo, se separaron
la emisién y las operaciones bancarias, esperando que el pais no
volviera 4 resentir crisis como las de 1793, 1825, 1837 y 1839.
Sin embargo, el mismo Peel tuvo que decir después de 1847:
“Rstoy obligado 4 decir que, en cuanto al objeto del Bill, con el
cual abrigaba la esperanza de prevenir 6 de restringir las crisis,

me he engaiiado.”




Més severo Lord Ashburton, después de reconocer que nunca
las crisis deben ser tratadas de la misma manera, expresa que el
peor de los sistemas es el de la ley de 1844, y que no hay erisis
que el Banco de Inglaterra no haya contribuido 4 empeorar, afin
después de engendrar él mismo el mal,

Y si ésto puede decirse del Banco de Inglaterra, 4 pesar del
famoso Bill que rige sus operaciones, $qué no habré de asegu-
rarse de los otros Bancos de Estado?

En el estudio especial que de ellos hemos hécho, hemos dado
4 conocer su historia, y ella comprueba que estos Bancos son por
su propia naturaleza los que han provocado las violentas erisis que
han tenido lugar, siguiendo las aventuras guerreras y politicas
de sus gobiernos. Lo hemos demostrado ya: los Bancos que ob-
tienen el privilegio de la emisién de billetes, 4 trueque de con-
vertirse en servidores de los gobiernos que restringen en su
proveeho la libertad de los demds, estén obligados 4 vaciar sus
cajas, & consecuencia de los empréstitos repetidos que las Admi-
nistraciones se ven obligadas 4 hacer, en los Tesoros de sus go-
biernos; y cuando ya no pueden asegurar la convertibilidad de
sus billetes, acuden al curso forzoso, cuyos males son incaleulables.

Por el contrario, la historia de los Bancos libres nos comprueba
que, lejos de provocar las erisis, como aseguran sus enemigos,
ellos son los que menos las ocasionan; y cuando se presentan de
una manera inevitable y del todo extrafias 4 ellos, las hacen me-
nos sensibles y dafiosas.

Mr. Gustave du Puynode, hablando de los Bancos libres de
Escosia antes de laley de 1845, dice: “Desde hace siglo y me-
dio nos han hecho ellos perder 4 sus accionistas més de £ 25,504,
Lejos de causar formidables embarazos, han preservado 4 la Es-

cosia de toda crisis financiera. Su cireulacién en papel apenas so-

brepasa la suma de sus capitales, de los cuales, por otra parte, no

sacan més que dividendos bastante limitados. En fin, jtengo ne-
cesidad de recordar sus cambios mutuos, la incesante vigilancia
de los unos sobre los otros, y del plblico sobre todos? Nadie
ispira confianza sino cuando la merece: en consecuencia, el mfs
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bello elogio que se puede hacer de una institucién de crédito, es
decir que no se recuerda ninguna circunstancia en que los deponen-
tes hayan acudido en masa 4 reclamar sus capitales, ni los tene-
dores de billetes el pago de sus eréditos.”

““Esta confianza es la que les permite, sin-imprudencia y sin
perjuicio, recibir depdsitos tan considerables, abrir cuentas 4 des-
eubierto, y ain convencer que por la rapidez de la circulacién (la
cual depende de las relaciones reciprocas de los Bancos y sus su-
cursales), una emision tan pequeiia haga servicios tan numerosos.”

Sin embargo de que la historia de los Bancos de Escosia es
la mejor prueba que puede aducirse para demostrar las ventajas
de los Bancos libres y la influencia que ellos ejercen en la cir-
culacion para hacer menos sensibles las crisis monetarias y menos
duraderos y persistentes sus efectos, los partidarios del monopo-
lio han encontrado pié para combatirlos, recordando lo que ha
pasado en los Estados Unidos del Norte en los afios de 1837 y
1857 con el sistema de Bancos de emisién. Sir Robert Peel, en
1844, citaba ese ejemplo en las Cimaras inglesas como decisivo,
para justificar las medidas que queria hacer aceptar para el Banco
de Inglaterra, y Wolowski lo juzga concluyente para defender el
monopolio del de Francia.

Mauy respetables son para nosotros las opiniones del gran mi-
nistro de Estado de la Nacion inglesa y del distinguido econo-
mista francés; pero la verdad es que mo fueron los Bancos los
que ocasionaron las crisis, sino las victimas de sus consecuencias,
como lo fueron 4 su vez otros muchos establecimientos mercan-
tiles. El territorio inmenso de aquella Nacion, la escasez relativa
de capitales para hacerlo productivo, las especulaciones 4 que han
tenido que entregarse agricultores é industriales, las mejoras ma-
teriales hechas con pasmosa precipitacién y rapidez, la produc-
eion inmensa de cereales con los cuales abastecieron durante
algunos afios 4 la Europa, la construceién de caminos de fierro
que en su principio no pueden remunerar la suma de capitales en
ellos invertidos, ete., han sido las causas de aquellas espantosas
erisis de los mercados americanos. Sin embargo, tal vez debido
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4 las mismas facilidades del crédito y 4 la multiplicidad de los
Bancos, los hemos visto salir de ellas con una rapidez que no hu-
bieran podido alcanzar las naciones que poseen un Banco mono-

polizador. Es cierto que el tipo del descuento subid en 1837 hasta

27 por ciento, pero al afio siguiente habia bajado 4 6 por ciento;
que en 1839 ascendié otra vez hasta 36 por ciento, pero en 1840
estaba 4 53 por ciento; que cuando la crisis de 1857 se elevé de
nuevo 4 36 por ciento, pero en 1838 descendi6 hasta 4 por ciento.
Por el contrario, cuando las erisis inglesas hicieron indispensable
el curso forzoso, el descuento que sufrian sus billetes estuvo fluc-
tuando entre 10 y 293 por ciento desde 1800 4 1817.

Mr. Carey, citado por Puynode, dice: “Desde la primera insti-
tucién de Bancos en América hasta 1837, las quiebras han sido
una cuarta parte menos numerosas que las de Inglaterra en sélo
tres afios,. 1814, 1815 y 1816, y el monto de las sumas soportadas
por el pablico presenia probablemente una proporcién todavia
més debil relativamente 4 la suma de transacciones verificadas.”

La extensién de nuestro estudio no nos permite llevar més ade-
lante estas comparaciones; pero es indudable que 4 pesar de ser
el tinico ejemplo que han citado siempre los enemigos de los Ban-
cos libres, dadas iguales condiciones, cualquiera otra nacién con
un solo Banco de Estado hubiera sufrido més perjuicios que los
que tuvieron que deplorar los americanos.

Los Bancos libres no sélo estén justificados por la ciencia, sino
que también la historia los absuelve de toda condenacion,

VIII

La emisién de billetes y la acufiacion

de la moneda.

El tercer argumento que presentan los partidarios del privile-
gio para defender sus doctrinas, es que siendo la acuiiacién de la
moneda una funcién del Estado, 4 él le toca normar las emisiones
de billetes pagaderos 4 la vista y al portador, reservéndose su
monopolio 6 disponiendo de ¢él en favor de la institucion que me-
rezea su confianza.

Mr. Maurice Aubry formula sus opiniones en los siguientes tér-
minos: ‘“La emisién de un signo piblico de cambio, moneda &
simbolo, plata 6 papel, ha sido considerada siempre en Lodos los
lugares y bajo todos los regimenes, como un derecho de regalia
que no podia ser ejercido sino por el soberano 6 por delegacion del
soberano. Esta proposicion es elemental, es un axioma de econo-
mfa social, que se afirma en su sencillez racional y en su evidencia
historica. Sin duda los medios de accién prestados 4 los intereses
particulares, no permiten 4 la emisién funcionar 4 nombre del so-
berano como la justicia, ni bajo su responsabilidad directa como
la Administracion; pero el interés pablico es de tal manera pre-
ponderante en esta funcidn delicada, que las soberanias jamés han
abdicado completamente el derecho y el deber de presidirla.”

Mids explicito todavia Sir Robert Peel, dice: “‘Ha sido nuestro
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