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Que ley sigue Ia emision de los billetes al portador en los Bancos
de circulacion ;Es necesario que la fije el Gobierno?
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ExcMo. £ InLMo. SeNor.

Desde que el crédito, organizindose en una infinita va-
riedad de ingeniosos aparatos, pasé 4 ser el instrumento
mas activo de la circulacion de los valores, surgieron gra-
visimas dificultades sobre la parte de intervencion que
correspondia al Estado en la vida de aquel poderoso agente.
Para unos, las instituciones de crédito debian moverse siem-
pre al compas de las voluntades del Gobierno, que era,
segun ellos, el elemento regulador en todas las esferas del
trabajo: otros, confiando mas en la eficacia de la actividad
privada, querian dejarla libre de organizar el crédito, como
mejor cuadrase a sus intereses, reservando empero al Estado
la alta direccion y una intervencion directa ; al paso que no
pocos , y ya se entendera que hablo de los mas radicales,
pretendian que el Gobierno & quien concedian por Unica
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mision la de ser productor de seguridad, no debia ejercer
otras funciones, en materias de crédito, que las encaminadas
& proporcionarle garantias y a libertarlo de la tirania de
otros intereses.

Fué esta diversidad de pareceres, aunque limitada a
una cuestion concreta, reflejo vivisimo de la gran lucha
entablada, desde ultimos del pasado siglo, entre el principio
de autoridad y el de libertad. Cada uno de los tres criterios
engendro naturalmente su respectivo sistema; y las discu-
siones sobre las ventajas é inconvenientes que relativamente
podian ofrecer los Bancos nacionales, los reglamentados y
los libres, se hicieron de cada dia mas renidas entre los
hombres de Estado y los economistas.

La teoria del Banco nacional tenia de su parte la con-
sagracion de las tradiciones, siendo la primera forma his-
torica que habia tomado la organizacion banciria cuando,
por la feliz iniciativa de Patterson, creé Guillermo III, en
1694, aquel famoso Banco de Londres que fué el primer
modelo de las grandes instituciones de crédito activo, desti-
nadas & fortalecer el comercio con las facilidades ofrecidas
a los giros y descuentos. Hacian observar los partidarios
del Banco nacional que el de Léndres se habia constituido
bajo el pié de la mas intima relacion con el Gobierno; pues
si por un lado, se le concedia el privilegio de negociar toda
clase de billetes 6 efectos de comercio, de especular en el
cambio de monedas, de admitir depdsitos de mercancias,
de hacer adelantos & los particulares y mas especialmente
al Gobierno: por otro lado, y como précio de este privilegio,
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el Banco se obligaba & poner en manos del Estado, por
via de préstamo, todo su primitivo capital de 1.200,000
libras esterlinas. Y siendo asi que esto parecia dejar al
Banco de Londres desprovisto de toda sélida garantia, y
hasta de verdadero cimiento, veiasele no obstante atravesar
prosperamente la larga carrera de cerca de dos siglos,
hacer frente & varias crisis y entre ellas a la profundisima
de 1825, y aun en nuestros dias, figurar 4 la cabeza de
las mejores instituciones de crédito, apesar de vivir todavia
baje la mas absoluta dependencia del Estado y de tener
-empefado, en beneficio de éste, su nuevo capital de
catorce millones de libras.

Seguia luego el ensayo colosal del célebre Law en 1717,
segunda forma histérica del Banco nacional en toda la ple-
nitud de su desarrollo, vastisimo establecimiento que debia
ir absorviendo todos los capitales franceses, regular la cir-
culacion monetaria del pais, sustituir & las monedas de oro
y plata un papel-moneda de continua é indefinida emision
dirigir, en nombre del Estado, todaslas grandes empresas
industriales y mercantiles, y en una palabra asimilar por
completo la economia privada con la publica. En concepto
de los parciales del Banco nacional, la gran catastrofe que
el sistema de Law produjo en Francia era independiente de
la teoria: nacié unicamente de aquella malhadada compa-
fiia del Mississipi, que di0 margen & una absurda espe-
culacion de papel, no basada, como hubiera debido estarle
en una vasta y bien entendida esplotacion de las tierras
concedidas en Ameérica.
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Apoyados en el ejemplo de Inglaterra y esplicindose el
descalabro de Law, no por un vicio radical del sistema,
sino por las demasias cometidas en su aplicacion, han
venido recientemente algunos economistas sosteniendo la
doctrina de los Bancos nacionales, con gran aparato meta.
fisico y buena copia de razones deslumbradoras. Tal se nos
presenta la teoria del monedaje universal habilmente des-
envuelta por Lipke y el conde de Cieszkowski, quienes
pretenden que todo fondo material representado por un
certificado hipotecario para los inmuebles, por una pdliza
de seguro para los muebles, 6 por un simple depdsito en
especie, podria servir de garantia para la emision de bi-
lletes de crédito 6 warrants que, haciendo las veces de mo-
neda, llegarian & transformar en puramente fiduciaria la
circulacion monetaria de un pais. Afiaden, que para conse-
guir este resultado de convertir todos los productos en mo-
neda corriente representada por ciertos titulos, es necesario
que la emision corresponda & un poderoso establecimiento
central dirigido por el Gobierno.

Asi como la teoria del Banco nacional reclamaba en
beneficio suyo el testimonio de la Historia, la de los Bancos
particulares, reglamentados por el Gobierno, buscaba su
mas firme apoyo len la practica constante de las naciones
contemporaneas. Con raras escepciones (y ya he dicho lo
bastante sobre lo que se refiere & Inglaterra) aquellos es-
tablecimientos de crédito son una especie de banqueros
colectivos bajo ciertas y determinadas condiciones impues-
tas por el Estado. El Estado limita el nimero de estos
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Bancos y a veces, como en Espadia hasta hace pocos afos y
Francia desde 1848, los reduce 4 uno solo: é1 deter-
mina las operaciones 4 que les es licito consagrarse, po-
ne limites 4 la emision de los billetes, fija el capital de
fundacion, senala las condiciones de los préstamos, el tipo
del interés, el nimero de firmas responsables, los plazos de
los vencimientos; y si bien no absorve, como en los Bancos
nacionales la vida entera de la institucion, todavia se res¢rva
algunas ventajas que hacen continien y siempre privilegiada
la comunicacion del Gobierno con los establecimientos de
crédito.

Initil es decir que los partidarios de los Bancos libres
hallan precisamente en los ejemplos tomados de la Historia
y en los resultados de la practica general, los principales
argumentos en que apoyan su doctrina. Creyendo que todo
hombre debe tener la mas omnimoda libertad de aplicar el
crédito a las varias transaciones de la vida, ya solo, ya
asociandose con los demas, y sin perjuicio de sujetarlo todo
a las prescripciones del derecho comun, buscan en la histo.
ria de los Bancos nacionales y reglamentados la causa de
tremendas crisis econdmicas que han puesto & muchos pue-
blos 4 dos dedos de su ruina. Apelan luego al testimonio
de los Estados-Unidos, donde el régimen bancirio esta
estraordinariamente diversificado, desde el Banco casi gu-
bernamental hasta la libertad absoluta, y hacen notar que
en los puntos donde esta existe, el crédito ha marchado mas
desembarazadamente, y con mas prontitud y facilidad ha

logrado vencer las dificultades que otros Bancos menos
2
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sujetos & la competencia no pudieron superar sino a costa
de gravisimos quebrantos.

De buena gana me arriesgaria yo & plantear la cuestion
general de libertad de los Bancos, procurando resolverla 4 la
luz de aquel criterio filosofico-politico que, para ser pru.
dente, dche saberse hermanar con las soluciones mas ¢
menos completas de la Historia. Pero no es mi empeiio
tan alto, Excmo. Sr., y aunque drduo y dificil, va ende-
rezado a resolver punto mas concreto y susceptible de en-
cerrarse en mucho mas breve espacio. Voy & discurrir li.
geramente sobre uno solo de los estremos que abraza la
moderna organizacion bancaria , es 4 saber, sobre la emision
de los billetes: procurando dar una sencillisima idea de estos
instrumentos de crédito, para sacar en consecuencia si las
emisiones de papel en los Bancos se gobiernan por leyes natu-
rales, y en caso afirmativo, 'si seria prudente que el Estado
las moderase. Bien es verdad que, en cierta manera, &
este punto vienen & parar. todas las polémicas generales
sobre libertad ¢ reglamentacion de los Bancos, porque tantas
veces y en tan variados tonos se ha sostenido que las esce-
sivas emisiones de billetes han sido causa de inmensas crisis
mercantiles, y con tal ardor se ha negado por algunos la
potencia natural de emision en los establecimientos de crédito,
que no parece sino que el principio de autoridad guberna-
mental ha de presidir forzesamente & las operaciones de los
Bancos, es sola y esclusivamente para no dejar ningun
portillo abierto 4 la libre emision de los billetes.

Puede decirse que esta cuestion fué planteada histdri-
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camente por Roberto Peel, en su conocido bill de 1844,
cuando dividié en dos departamentos el Banco de Inglaterra
al efecto, segun él creia, de evitar las tan temidas inunda-
ciones de papel. Tedricamente la habia planteado ya Adan
Smith y otros economistas : y con el propio caracter la re-
planteé mas tarde la Academia de ciencias morales y poli-
ticas de Paris al preguntar en uno de sus discursos: «Si
»partiendo de los principios cientificos y de los datos de la
sesperiencia, era posible determinar las leyes que arreglan
»la justa proporcion entre la circulacion de billetes y la
»metilica, a fin de que el Estado disfrute de todas las
»ventajas del crédito sin esponerse & ninguno de sus abusos.»

Yo entiendo, Excmo. Sr., que es imposible dar un
paso en materia tan espinosa, sin hacerse préviamente
cargo de lo que son las emisiones y del motive porqué se
verifican. ‘

JQué fenomeno se observa en un Banco llamado de
emision ! Hay alli una caja que entrega a sus acreedores,
a titulo de descuento @t otro cualquiera, cierta promesa de
pago a la vista y al portador, cuya promesa representa una
suma determinada de moneda metilica y sonante. La pro-
mesa es aceptada y circula en el mercado y en circunslan-
cias normales, como si fuese numerario. Veamos qué ven-
tajas tiene la caja en emitir ese papel, y cuales son las que
obtiene el tomador y el publico al aceptarlo.

Por de pronto la caja deja de pagar interés por la suma
que toma prestada, puesto que realmente la devuelve en el
acto, ya que la entrega de papel se considera como pago.
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Por consiguiente , mientras el billete se sostiene en circula-
cion, la caja bonifica el interés de la suma que aquel espresa.
Por otra parte, el que acepta el billete, sabiendo que en los
cambios le sera admitido como moneda corriente, lo toma
como tal moneda y por moneda vale & sus ojos. jQué re-
sulta de ahi? Que el Banco disfrutando de la ventaja que he
indicado antes, descuenta a un tipo mas bajo que si solo pu-
diese proporcionarse capitales al précio de un interés. De
manera que el simple hecho de poner en circulacion un
billete a la vista y al portador pone a la disposicion del que
presenta a descontar algun efecto de comercio, un capital
que en ninguna otra parle hubiera podido encontrar con
tan buenas condiciones y a précio tan moderado.

Este billete de Banco, aceptado como moneda corriente
por el primer detentor, lo es igualmente, y sin ninguna difi-
cultad por el pablico, porque éste estd persuadido de que,
cuando necesite cambiar el billete bastara presentarlo al
Banco para obtener numerario.

Todo el secreto consiste en que el Banco pueda realizar
inmediatamente en moneda metalica cuantos billetes se le
presenten. ;Llegara el caso de que no pueda pagarlos por
existir en el mercado un numero escesivo de ellos? Desde
luego debe contestarse negativamente; porque, aunque pa-
rezca paradoja, la verdad es que nunca puede haber en un
mercado mas billetes de los necesarios. La circulacion fidu-
ciaria, representada por los billetes de Banco, sigue exac-
tamente la misma ley que la circulacion metalica representa-
da por el numerario. Sabido es que, cuando el numerario
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sobra en un pais (y sin necesidad de otros ejemplos, basta
recordar lo acontecido en la época inmediata al descubri-
miento de las minas de Zacatecas y el Potosi), la esportacion
de metales preciosos restablece pronto el equilibrio, dejando
solo en el interin la masa de dinero necesario para las transa-
ciones. Y si la esportacion no basta , el metal acuiiado se funde
invirtiéndose en otra forma, porque la moneda vale entonces
menos que el mismo oro 6 la misma plata desmonetizadas.

Veamos pues, si es efectivamente igual lo que acontece con
los billetes. Supongamos que por efecto de constantes emi-
siones, el mercado se hallenado de papel y que teniendo es-
te & los ojos del publico la consideracion de moneda; en
cuanto por numerario puede cambiarse inmediatamente, el
metal acuiiado se ha ido esportando. Supongamos mas: su-
pongamos el caso estremo de que toda la circulacion metailica
se haya reemplazado por la fiduciaria. Mientras subsista la
confianza en el Banco, esta circulacion fiduciaria se sosten-
dra, por que todo el mundo sabe que hay garantias suficien-
tes en el establecimiento para responder del valor del papel.
;Podra entonces el Banco emilir nuevos billetes? No por cire-
to: la eperacion seria initil. El mercado tiene ya toda la ma-
sa de billctes que pucde consumir y todos los que se emitan
fuera de este consumo necesario, volveran inmediatamente
a realizarse en la caja, restableciendo asi el equilibrio mo-
mentaneamente perdido.

De donde se infiere que la potencia de emision de un
Banco tiene un limite natural y necesario: el limite trazado
por la masa de billetes indispensable para las transaciones
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y debidamente relacionado con las garantias del estableci-
miento. Mas ;existen siempre estas garantias? ;No es posi-
ble que un Banco emita mas billetes de los que pueda realizar
a presentacion, sobre todo en uno de esos momentos de apu-
ro tan perfectamente caracterizados bajo el nombre de panico?
Seguramente que no. La masa de billetes en circulacion re-
presenta 6 valores reales existentes en el Banco, 6 lo que
suele llamarse valores en cartera. Ningun billete puede ser
emilido sin Lener en el banco su valor correspondiente. Y sien-
do asi ;Qué es necesario hacer? Basta con que los directo-
res del Banco no empeiien al establecimiento en operaciones
agenas a su instituto: basta con que ademas de tener un fon-
do de reserva variable y acomodado & la estension de aque-
llas operaciones (sobre cuyo punto discurriré luego breve-
mente ) busquen para los capitales que el Banco recibe colo-
caciones seguras 4 cortos vencimientos. Precisamente en
esto, mas que en otra cosa, se distingue un Banco de emi-
sion y descuento 6 sea un Banco puramente mercantil, de
los Bancos comanditarios de la industria. Todo establecimien-
to de crédito que emita papel pagadero a la vista y al portador
sabe que tiene perenforiamente empeiados su capital, sus
"existencias metalicas y sus valores en cartera, por esto no
puede distraer ninguno de sus fondos en operaciones cuya
realizacion sea poco probable 6 se haga esperar mucho tiem.
po. Al contrario 6 invirtiendo la idea, si un Banco esta des-
tinado & fecundizar ciertos ramos de produccion de marcha
lenta 6 insegura, no debe emilir papel pagadero a la vista y
al portador.
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Presentada asi la cuestion, queda ¢psofacto trasladada 4 un
terreno mas alto. Si por el mero hecho de sugetarse un Ban-
co de emision ydescuento & las condiciones nafurales de su
instituto, son absolutamente imperiosas las emisiones exce-
sivas, claroes que el Gobierno nada tiene que hacer para li-
mitarlas 6 reglamentarlas. El peligro no puede estar en la
cuantia de la emision: puede estar sien la naturaleza de
las colocaciones. Es decir que, en vez de preguntar si el Go-
bierno puede intervenir en las emisiones de billetes, yo pre-
guntaria si puede y debe intervenir en la colocacion que un
Banco dé 4 sus capitales.

Creo que esta cuestion puede resolverse de distinta manera
segun en el sentido en que la intervencion se tome. Suponer
que el Gobierno debe intervenir directamente en la coloca-
cion de los capitales de un Banco, sefialando las operaciones
a que puede dedicarse, y marcando, como quien dice, el
limite de su especulacion, seria tanto como pretender que
el Gobierno entiende mejor los negocios mercantiles que
los mismos directores del Banco, quienes, por su profesion,
estan mejor en el caso de conocer la verdadera teoria y prac-
tica del comercio. Pero no acontece lo mismo tratandose
de una intervencion indirecta. Aun adoptando el criterio
economista radical que solo concede al Gobierno, en la es-
fera del trabajo, la facultad de proporcionar garantias ;no
es verdad que, para proporcionarselas el Gobierno a un
establecimiento de crédito, necesita asegurarse de que no
traspasa el limite natural de sus operaciones? ; No es evidente
que el Gobierno tiene derecho a exigir de un Banco de emi-
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sion y descuento que no empefie sus capitales en especula-
ciones aventuradas y de larga realizacion, capaces de
comprometer su circulacion fiduciaria? De esta esfera de
accion gubernamental puramente argantizadora, a la otra
esfera de inmiztion en los negocios interiores del Banco, la
distancia es inmensa: en el primer caso, el Gobierno se
limita & conocer lo que realmente garantiza, en el segundo
se convierte en director del Banco. Y lo primero, no solo
basta, sino que es lo 16gico y eficaz para prevenir los males
que podrian resultar del abuso del crédito.

No faltan, sin embargo, algunos que, conviniendo en
la imposibilidad de que el Gobierno fije directamante el li-
mite de las emisiones de billetes, creen que este conseguira
indirectamente el mismo objeto estableciendo de antemano
la relacion que debe guardar un Banco entre la cantidad
de billetes emitidos y la reserva metalica. Esta idea parte
de un supuesto evidéntemente equivocado. Supone que la
relacion entre la emision y las reservas, a lo cual llamaba
Adan Smith prudencia de un Banco, puede calcularse a
priori é independientemente de muchas circunstancias que
estan variando a cada momento, y que, de todas maneras,
solo aparecian cuando el Banco esta en franca y espedita
marcha. Los defensores de aquella idea creyeron tener de
su parle la sancion de la esperiencia, citando en su favor
el ejemplo de Inglaterra, donde desde hace muchos afios,
los directores del Banco de Londres tienen adoptada la prac.
tica de conservar en las cajas ya en oro, ya en plata, un
valor igual & la tercera parte de la suma total de las obli-
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gaciones del establecimiento, comprendiendo, bajo este
nombre general de obligaciones, los depdsitos exigibles y
Jos billetes en circulacion. Puestos los ojos en esta costumbre,
se ha creido poder elevar 4 dogma la tal reserva de una
tercera parte, pasando hasta consagrarse como tal en las
leyes bancirias de muehos Estados del continente.

No necesito decir, Excmo. Sr., que considero absurda
semejante declaracion dogmatica en un punto sujeto & tantas
y tan constantes peripécias. Si la fuerza circulatoria de los
billetes depende de la solidez que tenga el crédito del esta-
" blecimiento jcémo no se advierte que , pues el crédito no lo
dan los gobiernos, siné que lo adquiere el mismo Banco,
éste es el inico que, segun las circunstancias se presenten,
puede determinar las cantidades que le convenga tener re-
servadas? ;Como no se advierle que, para ciertos estableci-
mientos, la reserva de la tercera parte sera muy poca cosa,
mientras que para otros serd demasiada? ;Qué, en ciertos
casos, convendra tener mas de la tercera parte y en otros
muchisimo menos? La importancia del establecimiento, la
estension de su crédito, la atmdsfera mercantil en que opera
y hasta la circunstancia de tener en circulacion billetes de
grandes 6 pequefias sumas, todo influye necesariamente y
de una manera imposible de fijar d priori, en la relacion
de las emisiones con las reservas.

He dicho la importancia del establecimiento. Refiere
Mr. F. Wilson que, en Escocia, donde la ley jamas
ha restringido la facultad de emitir billetes a la vistay al
portador, un tal Maberly, persona muy rica é influyente,
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se propuso hacer por su cuenta emisiones de este género,
pero que, apesar de grandisimos esfuerzos; durante una
larga série de afios, para mantener sus billetes en circula-
cion, nunca consiguié verlos arraigados en el pablico. En
cambio, los Bancos medianamente acreditados consiguen
mantener los suyos larguisimo tiempo; lo cual demuestra
que en el caso citado por Wilson, no hubiera bastado la
tercera parte de reserva, porque la devolucion de los bi-
lletes era continua, al paso que en el segundo, seguramente
seria escesiva, porque manteniéndose los billetes en la cir-
culacion, se amortizaria & titulo de reserva un capital que
en otra parte podria fecundarse.

Y ;qué diremos de la atmésfera en que el Banco estd
destinado & moverse? Un Banco establecido en una capital
de segundo orden nunca podri ir tan léjos en sus emisiones
como el que reside en una gran metropoli, porque tiene
menor clientela y el circulo de sus operaciones es mas limi.
tado. En un punto pequeio los billetes estin mas espuestos
que en uno grande 4 frecuentes y rapidos regresos. Por esto
tiene razon Coquelin, al decir que la facultad de emision
llegaria & su mdrimum de potencia en un Banco cuyos bi-
lletes fuesen con idéntico favor acogidos en todos los paises
mercantiles del mundo.

Resta decir dos palabras sobre los valores que representan
los billetes. La razon demuestra, y lo ha confirmado la es-
periencia, que los billetes de pequeiio valor, se sostienen
mas tiempo en circulacion que los grandes, porque sirven
para esa masa inmensa de menudas lransaciones que alimen.
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tan la mejor parte de la vida del mercado. Y, siendo asi, es
prudente exigir la misma reserva metalica al Banco que emi-
te billetes pequeiios y grandes que al que solo los emita dela
ultima clase ?

Por lo demis, el argumento tomado de la prictica in.
glesa es contraproducente. Cuando se habla de reserva meta-
lica, es preciso esplicar ante todas cosas, de qué elemento
debe componerse esta reserva. El Banco de Londres man.
liene como reserva, una parte de los fondos depositados en
cuenta corriente por los particulares, y los que el Gobierno
deja ‘momentineamente disponibles en manos del estableci-
miento. ;Puede darse base mas insegura? ;Qué haria ma-
fiana el Banco de Inglaterra si tuviese que dar semejantes
fondos 4 cambio de una inmensa masa de billetes presentados
repentinamente a la realizacion? ;Negaria a los particulares
sus depdsitos exigibles? ;Privaria al Gobierno de las canti-
dades que le reclamase como suyas? No pudiendo hacer nin-
guna de estas cosas, resulta que la tan ponderada reserva
metalica del Banco de Londres es una quimera y que este
establecimiento no tiene realmente en sus cajas fondos propios
para responder de sus emisiones. Lejos, pues, de recomen-
darse por si mismo semejante sistema, solo se esplica en
Inglaterra por el enlace verdaderamente escepcional que
existe alli entre el inmenso movimiento econdmico del pais
y la vida. de su primer establecimiento de crédito.

No concluiré, Excmo. Sr., sin hacerme cargo de una
razon especiosa que aducen los partidarios de la intervencion
flel Gobierno en las emisiones de billctes de Banco. Em-
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piezan por suponer que el dicho de emision, equivale al de
acunar moneda, debiendo por consiguiente reservarse al
Soberano. Aun dando de barato que fuese un principio
universalmente reconocido el de que la acunacion de la mo-
neda es parte del ejercicio de la Soberania, cvsa que ponen
en duda muy distinguidos economistas, la semejanza que
quiere establecerse entre la moneda acuiiada y el billete de
Banco, es de todo punto inexacta. El billete, no es moneda,
es promesa de moneda , y por mas que el uso de esta prome-
sa facilite fos cambios y economice el empleo del numerario,
siempre resulta que ambos instrumentos de circulacion son
radicalmente distinlos, y que, como dice perfectamente
J. Garnier, son entre si como el titulo de wm crédito es 4 la
mercancia que lo estingue.

Si son pues dos verdades perfectamente demostradas la
de que es imposible que los Bancos emitan y mantengan en
la circulacion mayor numero de billetes del que exijan las
necesidades del numerario y la de que, no entrando los esce-
dentes de la emision en la via circulatoria, tampoco es posi-
ble que ejerzan accion sobre los precios. ;Qué hay qué hacer
definitivamente para que las emisionesde billetes se dispongan
de manera que el mercado no corra ningun peligro por su cau-
sa? Unasola cosa eficaz y oportunamente recomendada por Co-
quelin: dejar obrar ala competencia que mantendra acada cual
en sus precisos limites. Todolo que tiene de temerario el querer
arreglar convenientemente las emisiones, bajo un régimen
privilegiado, otro lanto tiene de sencillo el conseguirlo bajo
un régimen liberal. La misma Inglaterra, que quiso dar el
ejemplo de esas tales limitaciones, tuvo que cerrar los ojos
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en 1847 y 1857, cuando fué necesaria una mayor emision
de billetes de lo que la ley consentia para ir reemplazando
la moneda de oro que emigraba en grandes cantidades a con-
secuencia de la compra de granos en el estranjero. He prcno.






EXAMEN

de las Gompaiias Mercantiles. Su historia y sus ventajas.






Excyo. £ liLyo. Seror:

En los primeros tiempos de su historia, aparece el co-
mercio desprovisto de ese espiritu de asociacion que hoy
dia tan admirablemente lo fecundiza. Supeditado por gran-
des fuerzas esteriores, teniendo que sufrir la ley del despo-
tismo militar 6 resignarse al imperio de las teocracias, el
comercio era nulo en el antiguo Oriente, si se entiende por
comercio , no el simple trueque de mercancias en el interior
de los pueblos, sino el movimiento de productos agricolas y
fabriles entre las comarcas mas apartadas, constituyendo un
ramo importantisimo de la actividad nacional. Por esto, un
pueblo poseido de instintos mercantiles, trataba de realizar-
los en la vida practica, tenia que organizar el comercio como
fuerza destinada & combatir otras fuerzas y el comercio del
pais se deposit=ba en manos del Estado, agente natural de
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todas ellas. Fenicia y Cartago, eran mas bien Estados que
pueblos mercantiles en el sentido que damos hoy a esta pa-
labra, y la liga Fenicia, como la Confederacion Cartaginesa
estaban muy distantes de parecerse 4 lo que ahora llamamos
Compaiias de Comercio, las cuales tienen vida propia, aun-
que mas 6 menos moderada por el Gobierno.

No fueron escepcion de esta regla los pueblos griegos. En
ninguna de sus espediciones mercantiles, deja de 'aparecer
con toda claridad la accion constante del Estado; y las mismas
Colonias que en tanto namero establecieron, ya en las costas
del Asia menor, ya en las del mar Negro, ora en la Baja
Italia, ora en las Islas y litoral del Mediterraneo, si el Estado
de la Metrdpoli desaparece, es para ceder su puesto al Esta
do director de la nueva fundacion, y arbitro absoluto de toda
su vida politica y economica.

En Roma, dode el comercio estuvo siempre bajo la ley
de la espada, donde se le consideré por boca de sus repi-
blicos mas eminentes, como cosa vil y despreciable, tampoco
era posible que viniesen a animarlo el espiritu de asociacion,
ni que existiesen compaiias mercanliles consagradas a buscar
por medio del cambio pacifico, lo que mejer creian encontrar
los romanos con las artes de la guerra, con el botin y la
rapina. Tambien era alli el comercio asunto esclusivo del Es-
tado; y los dos unicos ramos de puablica contratacion que
eran atendidos, se reducian a las relaciones por Alejandria
con el Oriente para proporcionar & los patricios los articulos
de lujo, y al trafico de granos, que, mas bien que comercio,
se limitaba 4 ser una parte de la policia de. subsistencias.
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El gobierno compraba y vendia los cereales cuando no los
repartia gratuitamente entre aquellas hambrientas muche
dumbres que asediaban 4 menudo los palacios de los Césares
Y de los Senadores, pidiendo pan y otros articulos para soste-
ner con decoro el pomposo titulo de ciudadano romano.
Tampoco la edad media se mostré muy favorable al espi-
ritu de asociacion aplicado al comercio. Gobiernos mercanti-
les y no compaiias, son lo que llama la atencion del historia-
dor al repasar los anales de Venecia, Génova y Pisa, y al
estudiar el curioso desenvolvimiento de las famosas ligas
alemanas, senaladamente de la liga por excelencia, de la
Hansa Tenténica. Solo en Flandes y el Brabante, emporeo
del comercio universal de aquellos tiempos, la idea de la
asociacion mercantil toma carla de naturaleza, merced al es-
piritu liberal que, desde muy temprano, se hizo lugar en
aquellas regiones. Pero incurririamos en una equivocacion
lastimosa si tomdramos por verdaderas compaiifas mercanti.
les, tales como hoy las conocemos, las faclorias estranjeras
de Brujas y Amberes y las varias empresas flamencas y bra-
banzonas creadas para esplotar el comercio y otros ramos
industriales. La factoria, el gremio industrial y el comercio
de mercaderes son en la edad media asociaciones basadas en
un principio de monopolio, para oponer la fuerza de la aso-
ciacion & las demasias feudales y al imperio de otras mas
altas soberanias: el industrial y el mercader, no son libres
dentro de la corporacion donde estan encerrados, no son ac-
cionistas que puedan disponer 4 su gusto de lo parte de capi-
tal con que contribuyeron & la empresa : son simples depen-
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dientes sujetos & las ordenes de unos cuantos Cénsules 6
maeslros, que & su vez tiencn que gobernarse por las pres-
cripciones de una autoridad municipal 6 nacional.

Cuando llegan los grandes descubrimientos de les siglos
XV y XVI y el comercio toma posesion de todos los mares y
continentes, y elige los occéanos por teatro de sus hazanas y
cambia por completo lus antiguos rumbos, y adquiere nuevos
y estimables articulos, y diversifica las operaciones, creando
especialidades mercantiles que nadie hubiera podido adivinar
en anteriores épocas; cuando se verifican, digo, todos estos
maravillosos acontecimientos que cambian la faz de la huma.
nidad , el sistema de compafias mercantiles comienza & estar
en voga, y acaso los hombres poco advertidos podrian deducir
de ahi que entonces lué tambien cuando nacié el espiritu de
asociacion en Europa preparandola para la inmensa revolu-
cion econdémica que presenciamos los hijos del presente si
glo. Se incurriria aqui en otro error que conviene tambien
desvanecer. Nunca, como en la edad llamada del Renaci-
miento, adquirié tanta robustez el elemento del Estado "en el
seno de las familias europeas. Creyéndose los Gobiernos
fuente natural de todo derecho, comenzaron & regular la
vida econdmica , no segun la ley de los intereses del traba-
jo, sino segun sus propias miras 0 inspiraciones ; y como
el ejercicio de una profesion industrial se consider6 depen-

diente de la voluntad del gobierno, asi tambien el ejercicio
d el comercio debi sujetarse a la pauta marcada por la auto-
ridad , siendo una especie de delegacion de.la Soberania.
Véase sino el caracter que presentan las grandes compaiias
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mercantiles creadas desde principios del siglo XVII para es-
plotar el comercio con entrambas Indias. La compaiiir ho-
landesa y la compaiia inglesa de las Indias Orientales, son los
mejores tipos que puedo escojer para el easo. Estas dos So-
ciedades que llegaron a hacerse colosales, ademas de los pri-
vilegios mercantiles que se les otorgaron, obtuvieron el de-
recho de acuiiar moneda , de hacer conquistas, de fundar
colonias, de declarar la guerra y hacer tratados de paz, de
sostener ejércitos y armadas, de nombrar funcionarios civi-
les y militares. Verdad es que , en cambio de estas amplias
facultades, el Gobierno que las concedia se reservaba impor-
tantes derechos, como eran el de cobrarse una cantidad cre-
cida cada vez que tenia que renovarse el privilegio de la
compaiia, el de imponerla derechos de aduana para la
importacion de las mercancias en que traficaba, el de tra-
zar los rumbos que debian seguir sus buques, los centros de
su contratacion y el perimetro & que debia limitarse todo su
movimiento mercantil.

Este sistema esclusivista enérgicamente condenado por
los buenos principios cientificos , tenia sin embargo entonces
una esplicacion de las mas sencillas. Poco conocidas las co -
marcas ultramarinas, cuyas riquezas aumentaban la codicia
del mercader europeo, atrasada la navegacion y por lo mis-
mo muy espuesta teniendo que verificarse en los grandes
Occéanos, escasos en Europa los verdaderos capitales, es
decir, los destinados a operaciones de probable resultado;
no era facil poder abandonar a la inesperiencia de los parti-
ticulares empresas de tanto bulto, que algunas veces hacian
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desmayar hasta los gobiernos mas poderosos y atrevidos. De
aqui el que estuviese en la mente de todos que solo el Go-
bierno podia acometer tales empresas, y si por ventura no se
encontraba aquel con suficientes elementos para consagrarse
a ellas directamente, se creia que todo lo mas que podia ha-
cer era confiar 4 un cuerpo privilegiado y bajo la alta pro-
teccion de los poderes publicos, la esplotacion de las ri-
quezas destinadas 4 derramar la abundancia en el seno del
pais.

Notése, sin embargo en los tiempos & que me refiero, que
los pueblos mas especialmente sefialados por su espiritu in-
dustrial y mercantil, como eran los de la raza Germanica y
Sajona, Holandesa é Inglesa, pugnaron constantemente
por arrancar la asociacion de las garras del monopolio, de-
jandola libre y espontinea, sujeta & la ley de la competen-
cia. Recuérdese la oposicion que, en el seno de los Estados
generales de Holanda hubo, diferentes veces, contra los pri-
vilegios de la compaiiia que tenia su trono en Batavia, las
acusaciones de que esta era objeto por parte de los buenos
patricios como Baruevelt y Juan Witt, y sobre todo la pro-
testa indirecta que levantaba la misma opinion publica ho-
landesa, creando a cada paso en las varias provincias de
Holanda pequeiias companias libres y .organizadas con el
propésito de aumentar la industria del pais y de llevar asi
los productos de esta industria como los de la estranjera a to-
dos los puertosde Europa, lo mismo a los del Baltico y del
mar del Norte que a los del Mediterraneo y escalas de Le-

vante.
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Mas pronunciada si cabe, aparece en Inglaterra esa pro-
testa del espiritu de libre asociacion contra el privilegio de
las compaiias. Desde los tiempos de la Reina Isabel has-
ta 1702, la historia de la Compaiiia inglesa de las Indias
Orientales es una lucha vivisima entre la libertad mercantil
y el monopolio de la Sociedad. El privilegio de la Compaiiia
no consiguio la autorizacion del Parlamento, durante todo el
siglo XVII, precisamente cuando pasaron por la escena poli-
tica de aquella nacion, todas las ideas, todas las sectas reli-
giosas, todos los partidos y hasta puede decirse, todas las
principales formas de gobierno: el absolutismo eon los prime-
ros Estuardos, la republica con Cromwel, la carta otorgada
con la restauracion y el régimen parlamentario con Guiller-
mo I1I. Hay mas; no fué solo el monopolio de la Cempaiiia de
las Indias Orientales quien encontrd resistencia en el caracter
¢ instintos del pueblo inglés; por que, ya en el reinado de
Isabel cuando el Gobierno manifesté una fuerte tendencia &
organizar en forma de privilegio todas las industrias y los di-
ferentes ramos de comercio, el Parlamento, eco fidelisimo
de las aspiraciones y necesidades del pais, reclamé contra
aquel absurdo sistema ; y tan sabias parecieron las razones
de aquel esclarecido cuerpo que la misma Reina se presto
gustosa a derogar los monopolios , dando, como dice oportu-
namente el ilustre historiador Macaulay, una altitisima prue.
ba del imperio que en Inglaterra ejercia ya entonces la opie
nion que es alli como debe ser en todo pais ilustrado, la na-
tural consejera en todos los negocios que con el publico
bienestar se relacionan.



—_—]0—

Yo no vacilo, Excmo. Sr., en atribuir principalmente a
esta causa, la marcada superioridad econdmica que, desd,
el siglo pasado, viene ejerciendo en el mundo la Inglaterra.
Esta superioridad se revela desde que empieza a ser libre
alli el espiritu de asociacion industrial y mercantil. El pri-
vilegio de la Compaiia Oriental y el del Banco de Londres
son simples escepciones en la vasta organizacion comercial
dc la nacion inglesa: la regla general era abrir anchisimos
pasos & la especulacion, precisamente cuando los pueblos
continentales practicaban, como regla inconcusa de buen go-
bierno, el sistema de tenerlo todo reglamentadoy dirigido por
empresas cerradas y , casi gremiales. Nosotros mismos erea-
bamos las compaiias de Caracas, y la de Filipinas para la
esplotacion de nuestro comercio colonial. cuando, la liber-
bertad de asociacion y de trabajo era ya en Inglaterra una
~maxima de derecho.

Lucié por fin el dia venturoso en que el eontinente de
Europa se acordé de esta maxima. Meditaronla y estensamen-
te la comentaron los economistas franceses del siglo XVIII;
y al llegar al XIX, la idea de la libertad del trabajo comen-
z0 aquel largo viaje que, empezando en Francia con la re-
volucion de 1789 y pasando por nuestras Coértes de 1812,
va a terminar hoy dia en ciertos paises de Alemania, lastimo-
.samente atrasados en su régimen econdmico, Y desde que la
libertad trabajo fué debidamente apreciada como idea, debio
naturalmente animar todas las instituciones que al trabajo se
refieren, y como la division del trabajo habia sido esplica-
do por Smith 4 manera de una consecuencia obligada del
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principio de libertad, asi la asociacion del trabajo, robusteci-
da por el mismo principio, debia pasar & la categoria de
axioma en el gabinete y en las oficinas. Desde entonces ter-
minaba para siempre el régimen de las compaiiias privilegia-
das en materia mercantil: el comercio debia hallar en la so-
ciedad 6 compaiiia un auxiliar mas poderoso; pero era me-
nester que la compaia se creara naturalmente por la afinidad
de los intereses, no bajo un plan preconcebido por el Go-
bierno, estraiio al intimo organismo de la riqueza y del
trabajo.

A la luz de estos principios puede estudiarse nuestro Co-
digo de comercio de 1829 y el conjunto de sus disposiciones
referentes & las compaiias ¢ sociedades mercantiles. Conoci-
da es la clasificacion que el Cddigo hace de estas compaiiias
en colectivas, comanditarias y anénimas. La ley ha dejado
en plena libertad al comerciante para dedicarse a las opera-
ciones mercantiles por que ha considerado que sin residen-
ciar 4 cada paso sus actos, encontraba las mejores garantias
en su propio‘interés y en su moralidad y solvabilidad, cir-
cunstancias que pueden ser bien conocidas de los que con é1
contratan. Pero, cuando la personalidad individual del comer-
- ciante se eclipsa 6 desaparece para dar paso & una razon social
* en lacompaiia colectiva, ya la ley comogarantia de su crédi-
to ha exigido que se dé publicidad & la escritura de su cons-
titucion & fin de que las personas que con ella traten, ven-
gan en conocimiento de los individuos solidaria y colectiva-
mente responsables por los actos de la compaiia. Cuando &
la Sociedad colectiva, por un adelanto que tiene su razon

5
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de ser en el desenvolvimiento del espiritu de asociacion, se
le unen 6 agregan sdcios que solo arriesgan capitales deter-
minados, la ley ha sido algo mas exigente porque aqui em-
pezaba ya el peligro, y como medida de precauciony & fin

de que nunca desapareciera la responsabilidad, ha prohibido

al scio comanditario el manejo y direccion de la compania

escluyendo su nombre de la razon social, a los que solo eran
responsables de una manera parcial y limitada. Da un nuevo

paso el espiritu de asociacion y el socio comanditario exije
un titulo endosable como acto de los derechos que tiene en la
Compaiiia y aparecen las sociedades comanditarias por accio-
nes, 4 las que el Estado ha sujetado & su inmediata inspec-

cion reservandose la aprobacion de sus reglamentos. En.
ellas el sicio comanditario esta ya muy distante de aquel
que firmé la escritura de constitucion , ha ido perdiéndose y
desapareciendo paulatinamente la responsabilidad del sdcio
colectivo ; natural era que apareciese mas viva la necesidad

de suplir por otro medio la responsabilidad que desaparecia.

Pero, se presentan en la época moderna las Sociedades ang-
nimas con la poderosa fecundidad de sus gigantescas fuerzas
y su aparicion es saludada con entusiasmo por todo el mun.
do mercantil. La especulacion imprevisora, la mala fé tal
vez, convierten en foco de perturbacion y ruina la idea eco-
nomica que hara mas tarde brotar la felicidad y la riqueza:

mas inunda en sus principios al comercio en vez de fecundi-
zarlo. A la reflexion fria y razonada se antepone la pasion
febril y ardiente: un vértigo se apodera de toda Europa, y

los capitales se lanzan desatentadamente por este rumbo de-
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jando secos otros cauces de la riqueza publica. A ese ardor
febril sigue la bancarrota y el descrédito; y el agio y la in-
moralidad de toda especie, usurpan el lugar de la especula-
cion y del verdadero comercio. La desconfianza y el recelo
se apoderan de la opinion y los Gobiernos procuran salir
al encuentro de esas instituciones poderosas, que hasta en-
tonces no habian traido mas que alarma, pero que estaban
destinadas a producir una revolucion en el mundo moderno.
De esa época de recelo y desconfianza en que nacié se
resiente nuestra ley de Sociedades mercantiles de 28 de ene-
ro de 1848 y el reglamento para su ejecucion de 17 deé
febrero del mismo afio. Sucesivamente las diversas empresas
que han debido llamar en su auxilio & la asociacion, no pu-
diendo amoldarse a las prescripciones generales de aquella
ley, por la variedad de su objeto, han dado origen a leyes
y reglamentos especiales como las de minas, bancos, socie-
dades de crédito , de socorros mutuos y ferro-carriles. Rese:
fiaré brevemente, xcmo. Sr., la historia de esta parte da
nuestra leglsiacion contemporanea. El desorédito en que
nuestras sociedades anénimas habian caido en el ano de
1846, y los abusos y escandalos que nuestro pais presencid,
alarmaron hasta tal punto al Gobierno, que a fin de poner
remedio, publicé la Real orden de 9 de febrero de 1847,
creando un estado violento é insostenible, que se agravé si
cabe mas, con el Real decreto de 15 de abril del mismo afio.
Estas dos disposiciones no eran mas que provisionales y
reconocian la necesidad de que una ley fijase definitiva-
mente la organizacion de las compaiiias mercantiles por
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acciones , ley que se sancioné el 28 de enero de 1848,
de la que ya he hablado antes. El Real decreto de 19 de oc-
tubre de 1853 dispone la formacion y régimen de las socie-
dades anénimas de Ultramar, y ultimamente la ley sobre so-
ciedades anénimas de crédito de 28 de enero de 1856, la
ley relativa a la creacion de Bancos en la Peninsula de 28 de
enero de 1856, Real drden y reglamento acerca de las socie-
dades de seguros mutuos de 28 de diciembre de 1857 y
Real érden y reglamento sobre las funciones de los Goberna-
dores de provincia y delegados especiales del Gobierno cerca
de las compaiiias mercantiles por acciones, de 12 de di-
ciembre de 1857 constituyen las iltimas reformas importantes
que se han hecho y que introducen graves modificaciones 4 lo
dispuesto por el Codigo de Comercio.

Sin embargo, todas estas leyes y disposiciones no han conse-
guido satisfacer las distintas exigencias del espiritu de asocia-
cion propio de nuestros tiempos, y hoy el Gobierno busca
con mas ardor que nunca la solucion & un problema vital
para nuestro comercio, partiendo de la base de ser el
guardian y regulador esclusivo de los intereses privados.
Discurriré brevemente sobre esta tendencia y sus conse-
cuencias.

Es realizable, y caso de serlo, es conveniente que el
Gobierno reglamente las sociedades mercantiles é indus-
trioles? Siendo conveniente ;debera sujetarlas todas a unas
mismas bases? Si acudimos & la historia es muy reciente
la ensefianza que nos ofrece para que olvidandola contes:
temos afirmativamente. Si apelamos 4 los verdaderos prin-
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cipios economicos encontrarémos la confirmacion de esta ne-
gativa. Detengdmonos un momento. Si por reglamentar las
sociedades se entiende consignar en algunos principios ge-
nerales, las condiciones para su nacimiento, las garantias
de ssguridad en la existencia de sus capitales y de verdad
de sus estados y balances afiadiendo algunas prescripciones
especiales segun el objeto &4 que se dediquen, quiza traeria
grandes ventajas siempre que dejase en la realizacion de sus
operaciones, completa libertad, atmédsfera necesaria para la
vida y desarrollo del comercio. Pero si por reglamentacion
se entiende el sujetar todas las sociedades & mas disposi-
ciones generales por las que el Gobierno fiscalice y residen-
cie todas sus acciones bajo el pretesto de asegurar y garantir
los intereses privados mataria de un golpe el espiritu de aso-
ciacion, el que desde el dia siguiente buscaria el medio de
burlar un sistema que condenaria a las sociedades mercanti-
les é industriales & vivir bajo perpétua é irritante tutela.
Que esto habria de suceder se comprende con solo comparar
algunas companias que tengan distinto objeto. En todas se
vera distinta forma, distintas atribuciones seiialadas a su di-
reccion, administracion 6 gerencia, distintas facultades & sus
juntas de gobierno y consejos de vigilancia; hasta distinta
responsabilidad y garantias segun los cargos que cada uno
desempeia , distinta época de los balances segun el periodo
en que cada sociedad quiere que comience y concluya su afio
economico, tal diversidad, en fin, que no seria facil espli-
carse el motivo de la discordancia & no comparar los diferen-
tes objetos que cada compaiiia se propone realizar. Esta va-
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riedad no es caprichosa, ni efecto de la casualidad, sino la
espresion de la necesidad misma , el criterio de los sécios que
le revela que cada negocio necesita su forma. Por esto la so-
ciedad que esplota un invento industrial es distinta de la que
forma una Caja de descuentos; en aquella el inventor es di-
reclor con dmplias facultades, escasa fiscalizacion y poca res-
ponsabilidad; pues su capital es su inteligencia; en ésta el
director es un mero ejecutor de los acuerdos de la junta de
gobierno, no hay operacion que no sea fiscalizada; mucha
responsabilidad y cuantiosa fianza. El sujetar las dos & una
misma reglamentacion es matar 4 ambas porque no produci-
ria otro resultado la transacion que el legislador se propu-
siera, 4 no ser que se concretara como he indicado antes a
sefialar las prescripciones para su nacimiento, para su garan-
tia y para la publicidad de sus actos. Kstos son los puntos
comunes que tienen sus estatulos, a estos solo deberia con-
cretarse el legislador sino queria invadir esfera que no le
pertenece. Es verdad que a la sombra de la asociacion puede
nacer el abuso y verse un dia burlados lo mismo los sécios
que los estrafios que con la sociedad contrataron por la impe-
ricia 6 desgracia en la direccion de sus negocios; pero ese
peligro no puede evilarlo el Gobierno, que no puede evitar
que el industrial 6 el comerciante burlen un dia los derechos
de sus acreedores, § Qué resultaria si el Gobierno para evitar
este ultimo caso fiscalizara todas las operaciones de este in-
dustrial 6 comerciante? Si este sistema se planteara aca-
so no habria quiebras, pero seria porque mno existiria
el comercio. En los peligros que son inherentes lo mis-
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mo & las sociedades que & los comerciantes, el Estado
nada puede hacer; debe confiar en su propio interés y en el
de los que con aquellos contratan, que de segyro serd mayor
que el que él podria tomarse. La misign del Estado empigza
donde concluye la accion del interés en los particylares. Su-
plir la falta de responsabilidad personal en las COMPaRIas
mercantiles por acciones con la autorizacion concedida sigm-
pre que cuente con medios suficientes parr llevar & cabo la
empresa & que va a dedicarse, rendir la administracion euen-
tas a los sdcios y obligar 4 las sociedades & publicar periédi-
camente su situacion respectiva: hé aqui todo lo que puede
hacer el Estado en uso de sus atribuciones garantizadoras.
Es preciso tener siempre presente que cuanta mas esten-
sion se da a la tutela administrativa, cuanta mayor es la in-
tervencion del Estado en aquellos negocios que directamente
afectan 4 los intereses privadous, menor es la actividad y vigi-
lancia de los particulares. Estos no llegan nunca & la mayor
edad, cuando descansan en la constante intervencion del Go-
bierno : esperan confiados en la vigilancia del Gobierno, y
si llega la bancarrota, maldicen entonces al que creen debié
evitar su ruina. j Quién mejor que los sécios mismos al hacer
los reglamentos puede determinar las garantias y seguridades
de los directores y vocales de la junta de gobierno? ;Quién
mas interesado para vigilar las operaciones de la Sociedad?
¢A quién aprovecha mas su conservacion y prosperidad? Y
con respecto al publico que con la sociedad contrata, ;Qué
mayor garantia que la publicacion periédica de sus estados y
balances? Sean estos una verdad , hagase efectiva por parte
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de los interesados y por el ministerio fiscal, segun los casos,
la responsabilidad de los Directores y demas responsables en
la administracion , y si mas alla del crédito, que la compaiiia
mercantil merece, se le confian caudales, cilpense a si mis-
mos los que en tal ligereza incurran, pues sera castigo mas
merecido que el que sufre cualquiera cuando se equivoca
sobre la situacion de un deudor particular: He mcro.
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