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El papel urso del Estado, ha merecido
roo sincin Gontro. de Toe capltlos g os obyas Tinancieras

e se ocupan de los recursos piblicos Autores clisicas como
Jese'y Leroy Besulieu dedican mds atencion a prob

ol én General, Purs terainar reeibadonas 4 a5 Gormas ¥
procedimientos para el retiro del papel moneda.

La moneda y sus formas.

ando entre los hombres naciern las reaciones de car:

Trcaderie o dres Daga 1a a
para hacer coincidir los valores de las ofertas con los de las
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demandas, nacio Ia necesidad de encontrar una mercaderia in-
iermedia Qe scluconara esos nconvenientes; una mercaderia
que tuviera el ca le comin denominador de los valores,
& aocr, aue v s i valof niEinge €n 8 misma y que <o
I, fuera de aceptacion obligatoria en 1ss trar es.
denominador de Tos vaores, foé aignado
e oo st Ubrapos y Mighres & Lus camme ride divercen 3
antes (ganaco, hierro, pieles, etc.).
iedad do “mercanly-moneda” resuaba en i mis-
ma contusa ¥ por elo e procst encontrar una ‘mercancia
e un valor intFinsecaraente percaanente y Superior al que Te-
sultse del simple Juego de 1a oerta ¥ e ieander arvicr e
instrumento de pago en las transacciones, con pod

6 2si a moneda metdics, de oro plata ¥ dbre, que
por sus bondades de nalterabliidad, dvisibilidad
oo, vt meecs, aciigse e uso 3 4o aesorumicne.
oneda metdlicamercancia, cuyo valor nominal era
a1 que corresponia & Su valoF metdlico ihisinsecs, se pasa & 1a
moneda signo y moneda divisionaria (token money), alor
e ya convenciona, rsuliante de a voluntad do las eyes que

itica rmonetaria como uno de los atributos del po-
7 el Esthdo, s corresponder al exacto valor que coro mer-
cancia yuedk i
también antigiiedad, e
cindose  wticacion de ileres en Chins (30T AC)y u\ el
Japén antiguo, pero

.sf

Ia constancia simple de un e
formandose después en instrumento de crédito y por dlfimo en
instrumento monetario. Es al

ventaja de facilidad para el transporte

de valor eco,

fiduciario (conianza, o), representan

o tante, el importe

tos que los bancos de emisién tienen con sus clientes.



s signos manetarios, s el llamado por el belga
Maunce Anstow soneds sseniusl, s Sonranads. T
meda tnmaterial o moneda bancaria, denominacién esta ultima
objetada, porque implicaria incluir en el concepto los billetes
emitidos por los bancos y excluir las emisiones que ha

instituciones no bancarias, como los cheques postales. Esta mo-

esti representada por los medios de fe uso comun,
constituidos por lo nnenl por las disponibilidades que figurar
en las cuentas abieRas a nombre de 1os clientes en as insito-
bancarias y (cheques);
‘mentos de crédito, que 1o tienen valor intri
3 ter pominativo y que carecen de cu

rso I s
salvo disposiciones legales expresas, la aceptacién del cheque no
es obligatoria como medio de cancelacion de los créditos

Por wltimo tenemos el papel moneda, que es el billete emi-
tido or el Esado o l banco debidamenté auorizad, que tiens
dos caracteristicas fundament

o lgal pes debe ger aceptado en pago con fuerza
canceitens aeniodo wermtert 40 o

21 Curso forzoso, porae o podré exigir nunca
su carbie por monci bia Tx aeee e el

Formas de emision.

El Estado puede proceder s la emi

el moneda,
sea directamente cuando paga a sus acre

1 mo’

deudor directo y real de ese prestamista forzado y anénimo que

es el publico, o bien cuando satisface a sus acreedores con el

producto de 1os préstamos ae se otorgg a si mismo a través de
ba

tuado, sin otro respaldo que el crédito que tiene contra €l Es-
tado.

e uriicamenie en ambos cass el deador e ditinta

‘ambos el

Fea'er 1 it pock el recwbnins qoe o bancs podicra racer
‘papel pediiado
i or 1a mi

e omats os
banco no estd obligado 3
Peemboliarios a 1a vista; ¢ nads mds que un intermediario en-
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tre el Estado y el piblico, que actda a forma de garantia o cau-
emision.

Objeto de la emisién.
1 crecimiento de las necesidades pibicas. a clevacitn del
standzd de vida y Ia misma politea soial,traen como conse
Gtencia aparejado un aumento ecesidades de los indivi-
fines de atesoramiento o de mayores goces, los individuos re-
quieren cada vez més dinero y cuando a ese mayor consumo po-

de'bienes  servios, creadores de igueza,
s crear o m pay rios que esa eval ie-
Te'y act nace el objeto mecinicn. cas! sempre engaies, con que

s w.m. o emision do1

ce generaimente que Ia enisin de billtes e curso
foraass ene or abje defomier o entoe metlcn 1 camen
o de oot on iruincign, copecimente. on empo de
o los depositantes retiran sus haberes d

inversiones que aseguren la estabilidad contra la depreciacitn,
Socorro de los bancos, para evitar que atendie
tales compromisos disminuyan su encaje y realicen inconver

temente su cartera en desmedro de su capacidad de descuento.
Tgualmente se ha justificado la emisién en tiempo de gue-

dando ocasi6n, como dice el autor citado, de hacer fortuna a los
grandes y a los chicos.

Este objeto econémico de Ja emisidn, si hacemos
de 12 situacion de uerTs, no 6 més que un objeto eng

parente. Los gobiernos buscan por conducto de Ia emisién o>
tener recursos que no consiguen por ot a bien,

\ Size, Gaston, Cours de science et de Wgisation financiere frangaise,
Parts, 1525, 15 X, pdg. 400
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e qué coniste el recurs que provendria de 1a emiion de pa-
el mone

oo bie, efala Gzt ingreso que e Bstado abiie

ne de Ja emisin del papel moneaa <5 proporcionado por ¢ po-

der adquitivo que ens n el momento ae au emison. Ta in

en la ocasion en que el Estado paga a sus

Soreedores ‘con papsl Toneda, coma. consecuencia’ G que &1

aumentarse la emisitn, s decir sl sumentar Ia oferta de inero,

inuye s poder adquisiivo, y es po conduclo de esa dism-

Thcin Jue 1 Eado ogs sur dedos de 3 100, con un bitete

de e mismo valor -.m-.ax “Gepreciado a § 50. En ¢sa dileren
cia consiste

ast que la emisi6n de papel moneda de curso (o
realmente una finalidad de ayudar la produccién, ni de

ter
aumentar los medios o 3 disposiion del p\lbhca, i de.
fender e encaje metilico contea e panico. s a
50 publico a obtener recursos, cuand 2o facase ael em-
prstito, por falta disponible, o por lo q: ds

y los gobernantes bien lo saben, alta de confianza del
piblico en las inversiones en papeies oficiales, o también cuan-

por razones politicas los gobernante: o sl
necesidads resos, no sancic

puesios, obieniendo. por eta. forma simuisda, aquelo que

imy
Sbieriamente seria impoltico procurarse.
Naturaleza juridico-financiera del recurso.

La docrin financier califcs 3 Ia emisidn de papel monc-
da cién de empréstito forzoso; empréstito, en
cuanto los que recben s moneda estén Margzndu crédito al E

por ol valor que ll representa, con I esperanza o obie
e sh conversin cn metdlicny forsson poraue o e da el cle-
Thenio VOIUALaHO que caracieria al empresH

2 que esta concepei6n sea aceptable, habria que partir

e 12 base e Ja inconveribilidad e tansiora y
confla en devolver a los par ie que re.
presenan los s nemi r la idea de

o dondees inmanente Ia obligacien de devaiver.
como ello o es lo usual i Io tenido en vista por los
emisores, Y0 que In Inconverubildad o curso ferioo es indefl
hido, podemos decir con certeza que la emisidn. de papel m
entrita una operacidn ribudarios configurando reaimente un m-
2 Gristot, Benvenuto, Principios de elencia de as finanics, Bs. As.
1900, pig. 451
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puesto, Ya decta Jeze? que como Ia emisién en masa

ina- deprciacion considersbe G < 12 fortuna de Jov ndiviivon

reaimente un impuesto ;am el capital, sealando Dalton

Gue significa 1a creacion de un im. wivalente al mont

3¢l emitido, una. especie de imipuesto al gro sobre el uso de

{a moneds, impuesto eoreive y mb proporeions en euanto waple

ina redistribucion de 1a riqueza, suplementado por un sub-

Sidio a 1os hombres de negocios, & 108 Acconistas orGINaFios y &
los muchos tipos de especuladores.

Efectos de la emisién.

i electo inmedisto y directo que se origina por 1a
emision e papel monadl: ot .8 51 veh I caies B 0
Clecos que vamos 3 analiar & contimuacién: 1o dieminei del
poder adguisitive de la moneds, como consecuenia de aumene
£5de 12 certs de dinero en crcuiscén.

s Ios efectos que este procedimiento oigina
sobre 1 (inanzas pibiicas y sobte Ios indhviduos Y 13 economia

= L4s T pinLicas; Comenzando por 1o que puede

‘en movimiento la
‘méquina impresora, como la llama Dalton.

cbtenen recarsos mds cOmodos  segurcs para of biens:
tar politico d¢ los gobern s los stectos escapan al comin
o Coaadarass o e sents g6l pacho o crecs pcogen

estd imponiendo més gravemente la capacidad econé-
Thica de Ia poblacidn:
Se obtiene también un recurso mis seguro y més barato que
e que pudiere provenir del empréstito, de colocacion diiil o
iudosa y de interés remuneratorio.

3 Jaze Gastns Conss e scence c de Moo finncire fron
caise, Pari, 1005, 19 1, Lo technique du
Do g, Pieios s nancs ibeas B 195
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jempre con propésitos de lucimiento politico, pueden los
gobernantes encarar plancs de expansion de obri ¥ de ciros

interés para la comunidad, financiando sus
(o i ot eetucras mix goe 61 de recurre a 1 citada e

e de eson efectos que podriames deir se obtienen co-

se beneficia al igual que los particulares en cuanto ten-
e e ator pagido & ek Acvesdors con meneds

s algunos dicen que se produce la amortizacién
automitics de s deods pibics. en cuanto el Estado atiende sus
aue

orden. por lo cual tal amortizacién. que se efectia en divisas.
requerira mas pesos nacionales para su se
efectes aue puedan seralarse como convenientes

tos, situacion que tiene un Gnico resultado: el déficit.



5 Los INDIVIDUOS ¥ LA ECONOMIA EX GENERAL: Sefala

aiuiiv, de la-maneda, veamos cuiles son los electos que
sobre los sectores de la

consecuencia de 1a falta de equivalencia entre los me

nes  servicios consumibles, se pro-
duce indefecilemente el aza g los precion o séo porque of
signo de valor de las transacciones

nda como consecuencia del mayor poder de con-

n
S S0ueos fve umcnen Sencicios It ae s -

Se perjudican los beneficiarios de rentas fijas, es decir, los

tenodores de iulo piblce, o acreedore

lesasalriade, los anclonarios y os.

el pdquisiivo de tales Tentas, siguen 1as demandss

Sumentos ds Soeldo aquf como la emisién puede
<o e e T mociones sociles

v economnia de un pai. Corno. consecuencia e
13 diminucion que acabamos de sefalar s Fesringe o con
en esos S ntonces, cuando s productores industra.
les v comerciantes, que han obtenido buenos beneficios al

endiendo s precke mis
o5 133 mercaderiss que elsboraron con mater fos ba-
5 como consecuencia de Ia dism-

nuci6n del consumo.

sefialamos al pasar en el subtitulo anterior, la caida de
a la inestabilidad en los

importadores del extranjero, que compran c
bienes en el paf

lude a las ganancias de los empresarios como consectien-
cia de la inflacién. Creemos que no es exacto, a menos que con-
fundamos empres:
negocios de rendi

terminaron el costo de su produccion. tales beneficios son
oy i, v e debpute e s e prtena 2 1 vk

0



i6n. pues si hay que seguir produciendo, la reposicion del

(wada, obligan a nuevas inversiones de capital para afrontarlos.

onsecuencia de todos estos efectos desfavorables. que
en iltima instancia lesionan las fuentes productivas. se produce
el desplazamiento de las inversiones de las actividades produc-
tivan 1 de especulacin, Los hombres de neforos @ que alude
Dalton, transforman sus capitales e invierten sus rentas rénida-

asegurarse de la desvalorizacién, transforman sus bienes en aqué-
Tlos que garantizan el aumento de valor (0ro, joyas, moneda ex-
tranjera sana, etc.).

especulacitn, es el desaliento a las activ

tes, o pedia todos s, por temor a aue si 2 ro Io hacta,
tuviera que pagar ms a medida que los fuera pidiendo.

B retiro del papel moneda.
La abolielén del curso forzoso puede obtenerse por tres sis-
temas:

3 For 1a devauacion, cuando, el Estado después de haber

mzm!uado 1. moneda por un cieto o niel

Cormiand o biMetes emiidos & et waor devaiads 1o 106

billetes de § 100 se cambian por otros de § 50 cuando la deva-
50 %)

or Ia revaluacign, sea total o parcial, cuando el Estado
se propone llevar a Ia moneda al nivel primitivo 0 2 un nivel
iperior al actual, si bien inferior al primitivo, retirando los bi-
Hetes de circulacién con una amortizacidn paulatina.
& Keynes, John M. A tract on monetery reform, 1923, pég. 6.
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<) Por Ia desvalorizacidn, sistema menos frecuente, por el
cus se estabilza Ia moneda a un nive todavia més Voo que ¢
saniada

¢l primer cas, s dice que. I prosedimiento no s nfus-
rt

devolver en moneda saneada o que recibie om débil pocer adaur-

edios para hacer efectivo el retiro del papel moneda,

Tla aue es puesta en circulacién con nuevas operaciones.
La consecuencia de estos procedimientos es la deflacién_ Sus
ino_son bruscos e inmediatos son_perniciosos. Al

ormota: lerden lo profuciores. log comercintes ¥ ks Indus-
triales v cesa Ia produccién. Se benefi
{2+ e v los acreedores de obligaciones e e o s oo
dore pueten prgre

o do e nfacion s6lo ha de salise por vi del

encientra v de ahf en adelate, por via de 1o reduclon de os
oo pabicon e tads e dhans g0 Sndacen s inéremens
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tar  slenar la producci, procuar el desarolo do ¢t o i
d

cremento de la tasa de cap.mmnfm ¥ con ello, Ia creacién
Tuevas fuentes de riquera, mejorando 1 balansa dé Pagos oF
Via del aumento de las exportaclones, que proporcionardn las di-

para lograr
nackonals o imporiar en mejores condiciones los biens nece-
sarios para el perfeccionamiento de las técnicas de producci
Conclusion.

nlo ratados d fianzas hemos enconrado sempre s die

s biletes no reembolsables ela se proguce como consecuenci
de 1as emisiones continua

No obstante Ia distincién propia de Ias formas de ambos pro-

cedimientos, los efectos destructivos de las emisiones han permi.

tido a Paul Leroy Beaulleu llamar 2 los gobernantes cmisores de
ipel moneda: falsificadores de mone

La emisién de papel moneda s causa y origen de nuevas emi-

‘Pago para defender el consumo de la poblacién.
. aue el emisionismo acentuado, es sin-
crvte el Butado, pucs 20 0l ¢ os vils
cusndo e cae u\ cnmo ae 0 también cuando se pay
‘moneda envilecida.
§ como los estudios financieros se han ocupado de la pre-

sién comparativa del Impuesto y del empréstito sobre 1a econo-
mia, serfa necesario er en evidencia Ia verdad de lo que
e 13 emieén e encubre que st natzren | na-
rativos de la presién de impuesto e la emisién

1245 no sera sorprendente adverir qus el Estado obiiene do
Ios particulares mucho més de sus riquezas por via de Ia emi-
si6n que del impuesto.



