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, de las generaciones que asistan a esa transformación ha s
do señalada por Uno de los pocos estadistas que tuvirn.,
con estas lacónicas palabras, que por sí solas dan a conoc",
un hombre de acción y fundan todo un programa «No a,
presurarse, no parar, no retroceder.»

Otros creen que se debe roformar la elección popula
en el sentido de dar represeutaciónúnicameut e a todos h
gremios, corporaciones y fundaciones ql1e persigan in ter es.,
prácticos y definidos. Así: la banca. el comercio, la indu-,
tria, la agricultura. la medicina, la abogacía. las bellas artes'
'las academias, las fundaciones de beneficiencia & envia~á
SMS representantes, quienes ahogarán por sus respectivo" ii
tereses. Pero dicha reforma contiene graves y quizá insup
rabIes inconvenientes: primeramente se tropezará con 1
antipatía, muy justa, de todos los q,ue no .pertenecen a nin
guno de estos g¡:upos, por la prevención qué despiertan 1
privilegíos; y en seguudo lug;ir con la 'consideración de qu
su suerte está en manos de extraños elementos, lo que val
-decir,_que será abandonada por ser bien conocida la tenden
cia natural a no preocupamos sino por nuestros in ter es
inmediatos y exclusivos. Semejante sistema electoral serí
la base de un régimen que sólo rriejoraría unos pocos y qu
dejaría hundir en la miseria y en la ignorancia a los más; se
ría un sacrficio de la gran mayoría en favor de unos cuant
afortunados. sin recompensa ninguna; detendría el mejo
rarnieuto común, sin el cual todo progreso firme y de am
plias proporciones será imposible.

Otras causas podría euuruerarse para explicar nuestr
decadencia electoral, pero la premura del tiempo y nuestro
limitados conocimientos nos obligan a suspender aquí est

, estudio, digno de ser ampliados por nuestros sociólogos
estadistas.

opiniones muy diversas y muy autoriza das.
mas visto en la parte histórica sobre constitu-
bancos. que primero apareció el banco dedéposito

iro. y luego el 'banco de descuento y depósito. Mas
fué creado el Banco de depósito, descuento y emi-
En cuanto a la forma de esas instituciones, conviene

r que existió primero el banco privado regido por el
O común de las naciones; luego el banco público en

asociacioriés más o menos grandes. regidas por el
,~múríY según reglas especiales. En tercer lugar

~Kó~rH:o.investido del monopolio de la emisión en
~ cJet.:;rminada, en un circuito compuesto de va-
:iles, en un Departamento o en una Nación entera.

Jl'TlO, podemos contar la libre constitución de los ban-
n un banco privilegiado queoloejerce sobre los demás.
supremacía proveniente de un privilegio recibido del

o, ya para- emitir billetes al portador y a su solo riesgo
igro, 'pero sujeto a la vigilancia del Estado y bajo cier-
ondiciones impuestas por la ley. o ya emitiendo papel
da para el servicio del Estado bajo Ia forma de bille-

banco,
De todas las diferentes opiniones sobre constitución-
s bancos se distinguen tres principales que merecen es-

;al estudio. '
"s.) Autorizados economistas sostiene que la industria
~ bancos ~cbe ser completamente libre, y que no exis-
r parte del Estado ni de autoridad alguna, razón acep-
para poner trabas a éste ramo de la industria mercan-
os establecimientos de créditos, dicen los mantene-
de la libertad absoluta. son, como todas las empre-

':comerciales, formadas en las mejores condiciones posi-
cuando en su constitución no aparece otro elemento,
el de la espontaneidad, y cuando esas instituciones sur-
a la vida mercantil de acuerdo con las necesidades 10-

y con el desarrollo comercial de los lugares donde to-
su asiento. •
'Bajo el régimen de la libertad absoluta no pueden Ios
s formarse su clientela y cobrar sólida confiianza ante

blico, sino ofreciendo garantías completas, verdaderas
jas, y mostrando a la vez procedimientos que tienen
se la más estricta 'prudencia y reconocida seriedad en

gocios. Han de conformarse con provechos limitados
sos de emisiones y procurar que los efectos de ésta se

in de manera lenta y progresiva. .
Añaden los, de la escuela liberal que nada hay que te:

e la libertad absoluta, porque en todos los mercado!'
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CONSTITUCION DE LOS BANCOS DE EMISION

Sobre la constitución de los bancos de emisión han c·
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del mundo la circulación fiduciaria está limitada natural
mente por la obligación de re ebolsar los billetes emitidos
y por la imposibilidad que la naturaleza de las cosas pr¡.
senta para emitir más billetes de los que la situación dI'
mercado necesita. Nada hay que temer de ia plena lib,,!,
tad de la acción porque está contrarrestada necesariament
con la responsabilidad plena de las consecuencias spgún 1;
reglas del derecho común.

b) La segunda opinión es sostenida por varios econ
mistas importantes,pcro especialmente por hombres dr" ~"
tado. "

Consideran éstos la libertad de la industria'ba~cat
como una amenaza, social. Entre los sostenedores d~ es'
segunda opinión hay quienes afirmen que no se hallantl
medios bastantes a contener en sus justos límites la circul
ción fiduciaria de los establecimientos bancarios. Otros al
gan que todos los procedimientos y reglas qu.e se fijen sob
Ía-circulación fiduciaria no, servirán más que para perju
car la distribución' del crédito. sin conseguir con ello qu:
se eviten las consecuencias y los desastres que provienen
las exageraciones de los bancos y del uso desmedido d
crédito. Unos y otros están acordes en afirmar que lo m
jor que pueda hacerse en \stas circunstancias es dejara I
bancos que ejecuten libremente todas las operaciones at
ñederas a su oficio, como depósitos, descuentos, 'giros, et
-etc., restringiendo, mediante reglas científi~s y adecuada
~lo relativo a la emisión de billetes de banco, al portador
'-a la vista, sin permitir que en punto de emisiones los est
blecimientos de crédito libertad plena sino que estén suj
tos a las leyes especiales ql1e sobre . l particular dicte el
tado en defensa del corqercio y del crédito.

Este sistema tiene, además, la ventaja de poner a
, disposición del estado una fuente dé crédito de la cuál pu
-tie hacer uso el Gobierno, ya para su servicio de tesore
ordinaria, ya en casos de una calamidad pública que ha
necesaria al Estado a cobrar mano de estos expedientes
moneda fiduciaria. Todas estas razones parece que jus
ficaran la actitud de los sostenedores de esta segunda t
ría para sostener la creación de un banco de emisión úni
investido del monopolio.

e) La tercera opinión está formada de trátadistas q
sostienen la posibilidad de' evitar los abusos de la circu
ción fiduciaria sin apelar al extremo del monopolio,
bastan ciertas medidas de precaución para obtener buen
sultado. A este respecto los economistas Hippolity Pass
Michel Chevalierafirman: «Lo que nosotros reclama.
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derecho para las asociaciones de capitales de poder

ribir documentos de crédito al portador ya la vista en
cantidad que quieran, sometiéndose, por su puesto, a to-

las responsabilidades del derecho común y a la obser-
cia de las ~eglas y leyes especiales que al gobierno quie-

establ ecer>.
La" divergencias de opiniones en estas materias S(~

anifiestan con más o menos intensidad, en diferentes
H~mpos. según que las oscilaciones y vicisitudes del crédito

de las crisis ofrecen ocasión propicia para sostener en-
.ontrados acertos. Cada pide -cita en pro de su tesis los
.~Hhados y las or nrrc-nr ias de época determinad». Pero en
do caso. el sistema de libertad absoluta parece que fuera

'erdiendo lentamente su prestigio y que cediera e can.po a
teoría del monopolio. Pero los mantenedores de éste no
edan cantar victoria absoluta. 'El de la pruralidad de 10-;

ancos, reglamentada, es el que menos brecha ha abierto
n el campo de la teoría y de la práctica, sin que por esto

fdeje de tener importancia.
La historia económica de los principales estados de

~urofa Y de Norte América nos enseña que el uso de los
:pilletts reebolsables a la vista, es decir, de billetes al porra-
dor, 1'0 ha sido reglamentado de una manera uniforme, si-
,tlO mediante estudios profundos y según ciertos principios
'generales, pero muy diversos en cada país, y de conformidad
también c-n las condicioees particulares, morales, políticas
y económicas de cada Nación. En dicha historia se encuen-:
tran paí-es poco dados a la práctica de la circulación fidu-
eiaria, por lo cual no se atreven los capitalistas a reunirse
en grandes sociedades de crédito que les proporcione be-
neficios al público. En tales países ha sido necesario qu:.:
el estado salga. mediante leyes expresas, a impulsar el (5-

pfritu particular. fomentar la industria comercial desde ( I
punto de vista de la emisión de billetes. concediendo venta-
jas a los ernisor e-, tales como ~ de darles prilegio exclusivo
de emisión. y la de no hacerlos responsables solidariamente:
de los resultados de las operaciones bancarias, sino apenas
del capital q1l2 cada socio promete llevar a la compañía para
constituir el fondo social. ,

También se hallan países donde el Gobierno mismo
crea un banco de emisión privilegiado, ya par~ obtener de'
él grandes ventajas pecuniarias en retribución de los pin-
gUe'S beneficios que a tales bancos privilegiados les reporta
el crédito que les da el privilegio, y de la supremacía que
alcanzan sobre los otros establecimientos similares, ya pa-
ra hacer de ese banco un instrumento de crédito por medio
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del cual puedan suplir la insuficiencia de las rentas públi-
cas por emisiones de papel moneda.

Países hay también donde la utilidad de la circulación
fiduciaria ha sido mejor apreciada y comprendida. y donde
la práctica se ha extendido con mayor facilidad y naturali-
dad, pues los bancos de emisión se forman allí de manera
espontánea. impulsados por las exigencias del interés priva- •
do. Tales bancos funcionan, ya bajo el imperio del dore-
cho común, o sea, en libre concurrencia y con responsabi-
lidad ilimi-tada, o con re-sponsabilidad limitada pero sujetos
al cumplimiento de ciertas obligaciones especiales ql1e las
leyes prescriben destinadas principalmente a 'asegurar el
reembolso de esa moneda fiduciaria, a la vista, sin demora
de ningún género.

En -países donde existe un gobierno unitario donde
impera el espíritu de centralización, como en Francia, es
muy natural que sea preferida y reine la unidad de emi.
sión ; pero en aquellos países cuya forma de gobierne> no es
la unitaria, como en los E. E. U. U" Y donde domina con
caracteres más salientes la actividad individual. el régimen
de la unidad no puede tener completa aceptación, por ser-
más propicias esas condiciones al régimen de la pluralidad.
Este régimen de la pruralidad existe en algunos países im-
puesto por la constitución misma del estado. como sucede
en Italia y en 'Suecia. -y no impide que el Gobierno pue-
da obtener en caso necesario la asistencia. ya de todos los
bancos, ya de uno o de varios de ellos. Los Gobiernos de
Europa se han acomodado mejor al sistema de un gran ban-
co privilegiado al cual puedan acudir en determinados ca-
sos especiales.

La libertad completa apenas existió en Escocia duran-
te algún tiempo; en Francia. hasta la ~poca del Directorio;
en los Estados Unidos hasta 1863. y en Inglaterra hasta
1844. Las grandes crisis de los Estados Unidos trajeron por
consecuencia la reglamentltión de los bancos de emisión.
La legislación de cada uno de los estados federados impu-
so condiciones restrictivas a la emisión; y en el año de
1863 el congreso general creó el sistema federativo 'que e-
xiste hoy. La misma causa de la crisis obligó a Inglaterra,
en el año de 1844, a limitar la emisión y el número de los
bancos de emisión, lo que se llevó a cabo por la famosa ley
dictada por Rober Peel. En 1845 siguió Escocia la conduc-

, ta de Inglaterra, no por causas que a ello la obligaran, sino
por implantar los mismos sistemas adoptados por Inglate-
rra, que desde un principio mostraron sus grandes venta-
jas sobre los anteriores.
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dos sistemas de la pruralidad y de la unidad, si
s verdad que se diferencian notablemente, tanto que
llamárseles antagónicos. también lo es qlle en ellos
uentran muchas reglas y principios comunes, como
osa verlo en spguida.

*~t- -::-

CÓN LA EMISION NO SE FABRICA MONEDA
Hay economistas que sostienen que la emisión de bille-
e banco equivale a la fabricación de moneda. Razo-

así: solo d Estado tiene derecho rara fabricar o hacer
"l\r moneda. Los billete'> de banco ocupan el lugar de
oncda, luego solo, 1 r-st ado tiene el derecho de Emitir
cta,men(e o por delegación. El! la historia económica
odos los pueblos no ha sido ese el origen de la moneda
Iica, es decir. su origen no ha tenido lugar en el Estado.

,viene recordar que el oro y la plata se usaron primero,
s cambios, en forma de Iingot es. Que luego, para evi-
los mercaderes la molestia de ensayar y pesar los lin-
de estos dos metales que sirvieron como medida de

,,,alares, se convino en autenticar su calidad y peso an-
elas transacciones onimprentas particulares, mar cán-
s con una señal universalmente conocida y aceptada.
pués fué confiada esta operación de sello o marca a los
:tl}tos, por hallarse éstos en mejores condiciones para
rla a cabo, porque los estados inspiraban al público más

nza que los paet icular es mismos y también se tuvo el
guir que las marcas adoptadas fueran más universal>

te-conocidas. Esta función de marca íué cumplida por
tados mediante un encargo o comisión de los particu-

• de los cambistas, y no mediante un derecho inheren-
la soberanía del' estado. Ese derecho no es un dogma

ado, sino un recurso, un exdedient e importantfsimo
part icu lares.

Pero admitiendo que la moneda metálica se haya fa-
o. y se fabrique aun en virtud de un derecho inrna-

~ del estado. cabría preguntar si de ese derecho se des-
(le el de emitir billetes al portador. Un billete al, por-
'1' no. es moneda, lo cual es una. verdad que hoy nadie
te., Cada uno está libre de rechazar tal billete cuando

e curso forzoso. Pero de hecho el billete circula co-
moneda, liberta al que lo da en pago cuando' el que lo
ha tenido a bien aceptado, y llena también el oficio

moneda en este punto como la moneda misma.
pinan al~lInos que teniendo el papel moneda tanta
.nza con l;t moneda misma puede el Estado dar a todo
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«l mundo el derecho de fabricar en la forma de papel lo que
el mismo puede hacer bajo la forma de metal. Hay que dis-
tinguir ciertas diferencias esenciales. prillcipalmente dos
que hacen luz completa en el asunto: por una parte el papel
moneda circula, generalmente. «cuando se le acepta,» en
tanto que la moneda metálica tiene que circular siempre
porque es de curso forzoso; y por la otra parte y esta es la
diferencia más profunda, la moneda no solamente es un sig-
no representativo de los valores sino nna garantía d=I valor
que ella representa en sí por la sustancia de que está forma-
da.Es decir, la moneda metálica tiene su valor propio e
intrínseco. Precisamente este valor intrínseco es lo que
comporta la adrnisibilidad de ella en los cambios. Tanto es
cierto es lo que cuando a una moneda se le disminuye de pe-
so o de título, inmediatamente se desprecia en el mercado,
exactamente cómo disminuye de valor una mercancía cual-
quiera, cuando se le disminuye calidad y cantidad. No debe
olvidarse que el papel moneda fuera de no tener valor in-
trínseco no es otra cosa que un pedazo de papel que circula
a merced del crédito que poseen los establecimietos banca-
rios que lo 'emiten y que se han obligado. según escritua-
constante en el mismo billete, a pagar al portador. a su pre-
sentación, una cantidad dernetal, oro o plata, igual a la que-
en ese documento de crédito se expresa. Un billete es un
título de crédito que un banco lanza al mercado para reco-
gerlo luego más o menos pronto. mediante el reembolso. No
tiene el billete un valor actual; es un compromiso del ban-
co emisor para el tiempo; es una promesa de pago.

Conviene distinguir bien los' efectos que produce
pago en billetes y el pago en moneda: la obligación que se
solventa con monedas se extingue definitivamente, puesto
que se hace el pago de manera real y verdadera, Pero cuan-
do no se entregan mouedas sino billetes de ba ncc , lo que
recibe el acreedor es un documento de crédito. esdccir , qu~
dicho acreedor cambia de deudores. Quien solventa una o..!
bligacion con billetes bancarios realiza con el que los recibe
una novación de contrato como quiera que se ca¡nbia total
mente la persona del deudor: sustituye a este el banco emi

./ '

sor.
L~ EMISION DE BILLETES NO PRODUCE CA-

PITAL

Los enemigos de la pluralidad de los bancos de cmi
si6n afirman que las emisiones' crean un capital ficticio qU
produce grades trastornos y perjuicios al comercio, y queJ
por tanto, no debe abandonarse la emisión de billetes sin
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eben los gobiernos vigilarlas y rE'glamentarlas con le-
everas y apropiadas. Los autores de este acerto par;~ce

00 tengan una idea completa de 10 que en economía se
omina emisión y capital, y de las funciones que en los
cados desempeña el papel moneda, como también de la
era como en una nación se crea y se desarrolla el ea- I

1. El billete es simplemente una moneda intermediaria
no aumenta ni disminuye el stok monetario, que impul-
1 crédito sin aumentar la riqueza pública ni privada. pues
vista está que con la litografía de un papel nada cambia

h;minuye la riqueza, Por otrá parte, el único medio exis-
,te para aumentar el capital de una sociedad cualquiera

trabajo, El crédito de los bancos presta irnportantísirna
da a este elemento, porque lo fecunda intensamente. y
ue mediante él se transforman los elementos de la na-
lela y en productos 'y valores se transfieren y se r epar-
entre los consumidores, dejando a SLl paso reales ut ili-

es a quienes intervienen en esas operaciones de creación
consumo.
Si uno de los bancos que funcionan en Colombia lan-
al mercado un millón de pesos, por ejemplo. tal banco
crecentaría en un millón la riqueza del país. con ese

vo papel emitido. No hace más que hacer circular, en
a benéfica y productiva para el mercado un millón que

,banco tiene guardado en sus cajas y en su cartera, repre-
ado yor oro, plata, o efectos de comercio, y que sin esas

sión permanecerían esos valores ociosos en su lugar, sin
eficio ninguno para el público y pam el dueño. Cuando ,
lanza al público una emisión C01l respaldo metá lico de
o de plata, no se hace otra cosa que sustituir dicho oro
ta, solamente para los efectos de la circulación. por la
eda fiduciaria. Pero el monto circulante es exacn,l:n"l1-'
mismo que pertenece inactivo, Nada nuevó a surgido,

vida del comercio. .

LA EMISION ES UN ACTO DE COMERCIO

Los economistas partidarios del monopolio en la erni-·
sostienen que la emisión de billetes al portador ya la
no es un 'acto de comercio, sino un verdadero acto-

:a.bierno; que la emisión no es atribución esencial de
~alJcos; que el verdadero papel que estos estable-
':entns están llamados a desempeñar es el de recibir de-
os, de hacer préstamos. de abrir cuentas corrientes '1'
jecutar contratos de cambio; que la emisión es una:
~6nde orden diferente que no toca con 103. bancos sino
anera ocasional.
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Los opuestos al anterior razonamiento lo combaten
considerando que para ser fundado que la emisión de los bi-
lletes de banco no fuese na institución comercial, y bien
claro está que una casa bancaria- es, un establecimiento de
comercio. Su mercancía es, ya el descuento, ya el interés,
ya el giro, en una palabra, el crédito. El banco tiene al-
macén como el comerciante espendedor de trigo, de paños,
de hierro. En sus operaciones da un banco sus billetes, es
decir sus mercancías como otro comerciante entrega sus

'telas, o sus VIDOS. El banquero cambia billetes que entre- '
ga contra documentos de crédito que los particulares le lle-
Van para descontar. Y si todos los actos anteriores son e-
sencialmente actos de comercio, resulta claro que la erni-
sión de los bancos es una operación comercial.

La emisión de los' bancos, quizás más que cualquiera
-otra operación es un acto de comercio, porque es lucrativa
por su naturaleza, cosa que no acontece en la letra de
cambio o en el descuento, por ejemplo.

Replican los monoyolistas que tan cierto es que la e-
misión de billetes no es acto de comercio, que ella es una
'Operación que no está sujeta a la competencia. Basta ob-
servar que en la emisión' de los billetes de banco, ordioaria-
-rnen te se verifica la concurre-ncia, como quiera que la emi-
-sión no siempre está en manos de una sola .entidad: gene-
ralmente pueden hacerla diferentes establecimentos de cré-
dito; y es claro, que siendo esa emisión una de las mercan-
cías con la cual los emisores negocian, cada emisor es un
competidor, porque estará siempre listo para hacer coloca-
ciones de sus billetes a la mejor clientela, en las mejores

-condiciones posibles, lo que, naturalmente, produce el e-
fecto de que el emisor o los emisores restantes, reglamen-
ten sus operaciones en forma tal que el otro emisor no mo-
nopolice el negocio con sus procedimientos. Además, con-
'viene tener en cuenta que aun en el supuesto de que la e-
omisión en un país esté vinculada a una sola persona, no deja
por ello de ser esa emisión un acto esencialmente comercial,
ya que la naturaleza de una operación no cambia por el nú-
mero de personas que la ejecuten.

Es verdad también que los bancos pueden.obrar, yen
'efecto obran en el mayor número de los casos, sin que ten-
.gan la facultad de emitir. Se les vé recibir depósitos, hacer

. préstamos, descontar efectos de comercio, abrir cuentas
corrientes sin que tengan que recurrir a la emisión de bi-

lletes al portador y a la vista. Los que apenas ejecutan es-
tas operaciones son, simplemente, bancos de depósito y
descuento; no pueden hacer operaciones y obligarse sino

1923

medida estricta del numerario propio que poseen y del
:~ario ajeno que reciben en depósito. En tales casos,
e decirse que el beneficio de los bancos se reduce a la
encia existente entre el valor del interés de los depósi-

'Y el interés de las colocaciones que hacen, Pero cuando
bancos reciben la facultad de emitir billetes al porta-
aumentan considerablemente sus beneficios empleando
pita!. emitido por las emisiones, -el cual apenas cuesta

\le, vate el papel y la litografía. Esfe acrecentamiento
anancias conduce a los bancos a elevar las cifras de
descuentos y de los préstamos, en' cantidad superior en

ti9HU superier en mucho a la que representa su capital
aja, ya, disminuir la rata del interés, 10 cual prodcen
bt:neficio general para el público consumidor de esa
caricia de los bancos.

,aMISIÓN DE LOS BILLETES DE BANCO TIENE UN LÍMITE
'NATURAL.

Los unitarios acusan la pluralidad de los bancos de e-
n de ocasionar grandes trastornos o crisis comerciales •

etarias con motivo de la multiplicación excesiva de bi-
sal portador. '
Los que tal aseveradión hacen, parece q!1e no están
al tanto de la manera como entran esos billetes al por,·

:r en la circulación; no tienen en cuenta que en estas
erías hay que distinguir dos actos- importantes, a saber:
eto de la emisión, y el de la circulación. El primero de-

e absolutamente del emisor, del banco mismo; pero el
do ptoviene de la espontánea voluntad de la persona
a. de recibir esos billetes del banco, en cambio de e-
s comerciales o de otros valores cualesquiera.
Corno ha dicho el economista Horno; «en asuntos
etarios no puede aplicarse el proverbio de querer es,t. Para hacer circular un billete al portador, no basta
luntad del banco emisor, ni la voluntad de un parti ..
solamente, sino que además de la primera se necesita

onjunto de voluntades particulares que quieran recibir
s especulaciones esá moneda fiduciaria. Aun más, es

sario que el acreedor del banco emisor esté íntimamen-
~nvencido de que ese papel bancario, ese simple do cu-
o de crédito que rec:ibe en cambio de los efectos que

á a la vez recibido de sus acreedores mismos; y éstos
,1én deben creer que con esos billeces pueden solven-
,s propias obligaciones. Yasí indefinidamente. Luego,
'Importancia tiene en sí la objeción' apuntada, máxime
iene en cuenta: que la abundancia' de papel fiduciario
'viene tanto de que haya varios bancos emisores, y~

"
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que, como es natural, un solo banco emisor puede emitir
la misma cantidad que emitieran bancos múltiples. Por tan-
to, es preciso convenir que la emisión de los billetes está
naturalmente limitada por la volnntad de los particulares,

. por las necesidades del mercado.
A la excesiva emisión de los billetes de banco se opone

también la obligación de reembolso a la vista que los men-
cionados bancos tienen. De nada me serviría a mi escribir
en un papel, que pagaré a la vista y al portador la cantidad
de cien pesos, si quien ha de recibirme ese Papel de crédito
no está seguro de que él representa un valor m.etálico igual
que en mis cajas tengo reservado para respaldarlo y atender
al reembolso cuando se me exija. Quiere decir esto que a
los deseos de los bancos debe unirse' el respaldo metálico;
y como este no siempre es abundante, la actitud del banco
resulta, naturalmente, limitada por la cantidad monetaria
disponible.

El simple juego de las leyes económicas constituye un
límite natural de las emisiones. Ya hemos dicho que los
efectos de la emisión de billetes de banco sobre la circula-
ción monetaria son iguale~ a los de la emisión de papel mo-
neda, porque dicho papel bancario ocupa el lugar de la mo-
neda. Suponiendo que antes de que un banco lance una e-
misión de billetes al mercado, éste posea una cantidad su-
ficiente de moneda metálica; es evidente que dichos bille-
tes vienen a sumarse a la cantidad en numerario;' y siendo
esta bastante a ejecutar las transacciones, y produciendo el
papel de banco los mismos efectos que 'la moneda, aparece
claro que los canales de circulación se obstruyen, por esa
plétora de numerario y -de billetes. inmediatamente se pro-
duse la baja de la moneda, y ésta es fundida y exportada a
otros mercados donde encuentre mejor colocación, y es fun-
dida y sacada de la circulación en cantidad igual a la de los
billetes emitidos, o, lo qt:\e es lo mismo, a la cantidad que
está de sobra en el mercado. Y suponiendo que una vez des-
congestionados dichos canales circulatorios con el retiro de
la moneda metálica, continúe el banco emisor lanzando más
billetes al mercado, llega un momento en que ese mismo bi-
llet~ se desprecia por mucho que sea el crédito del banco"
y entonces sus tenedores acuden a las cajas del banco para
cambiarlo por moneda metálica, y como ésta debe existir
en los sótanos del banco lista para 'el reembolso, en poco
tiempo vuelve a normalizarse, mediante estejuego natural,

JOAQUÍN AGUDELO
(eontins/ará)


