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La Ortopedia bancaria del Prof, Pínero

1 El proyecto de Gran Banco de Estado. 11 Mecanismo de la Caja
de Conversión. III Los movimientos internacionales de metá..
Iico, IV La "elasticidad" según el señor Piñero. V Otro con­
cepto de elasticidad. VI El Banco de Inglaterra y nuestra Caja
de Conversión. VII Otros defectos del Gran Banco de Estado.

l. El proyecto de Gran Banco de Estado.

Hay épocas fecundas en proyectos financieros. En 1909)
el oro afluía en proporciones inusitadas, debido, no a los saldos
favorables del comercio exterior, sino a 10 abultado de los prés­
tamos que el país conseguía en los mercados financieros de Eu­
ropa. Y 'como el aumento del stock metálico, al traducirse en .
billetes, originase una plétora momentánea de medio circulan­
te, algunos de nuestros entendidos, quisieron 'Subsanarla con' tra­
viesos proyectos vmonetarios , El fenómeno contrario acaecía
en 1913; la tensión de los mercados monetarios europeoscon­
siguiente a la guerra de los Balcanes, determinaba un brusco re­
traimiento de la corriente, antes abundante, de los préstamos, con
que 'nos habíamos acostumbrado a pagar aquella gran parte de
;105 servicios del capital extranjero - que habian crecido en los
años anteriores a causa de 110s mismos préstamos, - cubiertos
sólo en mínima parte con los escasos superávits que arojaba
nuestro intercambio comercial. El desequilibrio desfavorable
en el .. balance de pagos, al originar la baja de los cambios, traía
consigo, la necesidad de exportar metálico. Parte del oro acu­
mulado en fuertes cantidades en el lustro, anterior, abandona­
ha el país. limp'el~do poraquel desequilibrio, y la circulación de
billetes se reducía. Es entonces que algunos financístas, (hacién­
doseeco de la grita que a causa de la 'restricción del crédito fá..·
cil y abundante, lanzaban los especulador-es 'en in~uebles,"euyos

precios se habían' inflado artificialmente de un modo extraordi­
nario) querían evitar, a toda costa, lalógica reicción contra una.
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situación ficticia, formulando proyectos de emisiones sin garan­
tia metálica disimuladas bajo el atrayente ropaje del redescuen­
to. En última instancia el fin de 'estos proyectos, no era per­
feccionar nuestra constitución bancaria, sino salear de 'Sus apu­
ros a la especulación embarrancada, Se 'pretendía entonces, como
se había pretendido periódicamente en nuestra historia moneta­
ria, y 'como 10 pretendió hace algunos meses un destacado fi­
nanciero, que la circulación del país 'era 'escasa' para las crecien­
tes necesidades de los negocios. Para sustraerse a la liquidación
inevitable, se quería expandir más el crédito a base del redes­
cuento, emitiendo billetes, cuya conversión, j unto con la de los
ya existentes, gravitaría sobre los depósitos metálicos de la Ca­
ja de 'Conversión. Paliativo que hubiese 'Sido tanto más per­
judicial a nuestra economía, cuanto que la contracción del cré­
dito y 'la liquidación eran el resultado de una reacción sana en
el balance de pagos internacionales, en 'cuyas partidas activas, los
"préstamos' crecian excesiva y continuamente, al mismo tiem­
po que ascendía 'el 'monto de las partidas pasivas de importacio ..
nes y servicios del capital extranjero.

Asimismo, ·cuandoen los años de guerra los balances de
pagos 'arrojabal~ grandes saldos favorables, gracias a lavalori­
zación de los productos de Ia exportación y a la restricción for ..
zada de la cantidad de las importaciones, el metal amarillo Se o

incorporaba, directa o indirectamente, a nuestra circulación U10­

netaria por medio de los billetes emitidos por la Caja de Con­
versión. Y comienzan de nuevo las elucubraciones 'Sobre la mo­
neda, Ioabancos, y su reforma ; es cuando 'el señor Sergio Pi­
ñero, abandonando la posición anónima de la banca particular,
desde dondedefendiera anteriormente 'los proyectos de redes­
cuentos, saca a' flote su elaborado plan (1) de "Gran Ban­
code .Estado", creación original por 10 (raro de \SU mecanismo y
la amplitud ·de sus funciones.

-Cuando creíamos olvida-da la iniciativa de nuestro ex profe­
sor, nos sorprende su resurrección' días pasados, en el American
Club {2) ; por 10 qu'e juzgarnos ocasión de Ianzarle algunas ob­
servaciones .

.( 1.) Tal proyecto era el resultado avque habían llegado, en 1917
las investigaciones monetarias del Seminario de la Facultad, dirigidas
PQ1" .el señor :Sergio Piñero ,

(~) VeTL~Razón, viernes 14 de Octubrede 1921.
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11. :Mecanismo de la Caja de Conversión.

Examinaremos, ante todo, la critica que hace ,el señor Pi...
ñero a nuestro actual sistema de emisión (dejando a un lado­
la 'legislación de emergencia que aun perdura), pasando en se­
guida al análisis de su plan bancario. La Caja de Conversión,
nos dice, ha cumplido su misión en la historia monetaria argen­
tina; en tiempos pasados armonizaba con las necesidades para
qu'e había sido creada ; pe ro., en Jo presente, su función normal
.de entregar oro por billetes y billetes por oro, les de un auto­
matismo que desconoce en absoluto el estado del mercado mo­
netario. "Ése arbitrio de fabricar billetes. resulta un ana,cronis·-·
roo en nuestro país. La "máquina" que mantenernos en situa-·
cienes norma.les, alimentada por el oro ¡que recibe, lanza bitle--

tes a qranel, sin tener noción de las necesidades de la plaza} co­
mo que no interviniendo 'en operaciones de crédito o de banca,
está completamente ausente y no puede pulsar jamás las nece~·

sidades del mercado"

"Y mientras continúe ofreciéndosele oro, la máquina "cíe­
ga, .inconsciente y fría", continuará lanzando dinero e inundan­
do la plaza de billetes en algunos 'casos, IY len otros, restringiendo­
lacirculación, cuando el público le exija la devolución de me­
tálico. "

Es decir que nuestro actual .sisterna de emisión, es de "una.
.rigidez incompatible con una moneda que se jacta de ser sana" .
Si .'los balances de pagos, por cualquier causa, nos son favora- ..·
bles, lel airo afluye al país, y la. Caja no tiene más remedio, que­
'entregar billete.s cuando se presenta a sus puertas, determinan­
do el aumento de la circulación; en el caso contrario, de la ne­
cesidad de exportar oro por balances desfavorables , aquella ins-
.titución se verá obligada a entregar oro por billetes, originando-

, laanemia en la circulación. Es por esto, que la Caja está "nue,-·
vamente amagando al país con le! peligro de la inflación, tan
pronto como nuestra exportación .se acentúe y volvamos a la
normalidad". Dejaremos a un lado lo aventurado de esta con-o
jetura, en la que se parece olvidar que 'el oro que importarnos.
en losúltimos diez años no se debió a un crecimiento normal de
.las exportaciones sino a un abultamiento de los préstamos, an­
:tes de la guerra, y a la inflación anormal del valor de nuestros
productos durante ella, y que por lo tanto el saldó favorable que'·
'las exportaciones dejasen sobre las importaciones tendría que uti-··
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Iizarseen el pago del diezmo al capital extranjero, siendo poco'
probable que sobrase un saldo activo que pudiera convertirse en

.oro, a no ser que los Estados Unidos reanudasen las funciones de
'prestamista que antes ejercía Europa. Lo más importante con­
siste en los medios que propone el señor Piñero para impedir

"estas plétoras y anemias periódicas de la circulación.

'111. Los movimientos internacionales de metálico.

Para los 'economistas clásicos, las importaciones y exporta-
ciones de metálico, eran partes integrantes de un mecanismo in­

"ternacicnal. En un país cualquiera, las importaciones de me­
·tálico, debidas a talo cual causa, no pueden continuar por mu­
·cho tiempo, pues encuentran, en sus propios efectos, un correc-
tivo natural. La mayor cantidad de moneda en circulación in­

-fluye sobre los precios en el sentido de su ascenso, estimulando
de este modo las importaciones de rnercaderias extranjeras, y
-desalentando las exportaciones. Se ha complementado posterior­
m.ente esta parte de la teoría clásica, introduciendo la influencia

.del crédito sobre los precios. En tiempos de Ricardo, aquel d~s­

empeñaba, en las transacciones, un papel -ínfimo en comparación
'al preponderante que hoy tiene. En lo presente, sin embargo,
'el crédito descansa sobre la existencia monetaria; y por 10 tanto
un aumento de esta prepara el terreno para su expansión; mien­

~tras que una disminución tiene los efectos opuestos, esto es la con­
tracción; de modo que, si bien la moneda interviene directamen-
-te en la actualidad en sólo una parte reducida de los negocios que
se efectúan, el nivel de los precios se modifica, obedeciendo a las
-variaciones de su cantidad, a través de las varia.ciones en el mis­
mo sentido del circulante crédito. Volviendo a la teoría, el au­
mento de las importaciones y desalentamiento de las exporta-o
.ciones, a la larga, determina un desequilibrio en el balance de
pagos, que precisa saldarse en metálico. Al salir éste, deja tras
sí la contracción del crédito, esto es, la disminución del circu-
.Iante, y la baja de los precios, que, disminuyendo las importacio­
.nes y acrecentando las exportaciones, trae otro estado de equi­
.librio.

El mecanismo inverso se pone 'en movimiento cuando acae­
cen exportaciones de oro, hasta producir su cese. Todo esto,
.si los demás factores del balance de pagos no se alteran mientras
.tanto, no habiendo razón lógica alguna para que esto suceda.
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Queda así 'establecido que las importaciones y exportacio­
nes de rnetálico.iestán íntimamente vinculadas al bala.nce de pa­
"gos y al nivel de los precios. Se ha reconocido, por otra parte,
que el correctivo natural de las exportaciones de metálico con­
sistente en la baja de los precios, es por 10 común demasiado
lento, y buscado, por consiguiente, otros recursos de más
rápida acción, .

No hace el caso discutir con Ansiaux, si la elevación de la
tasa del descuento 'es una manifestación, que expresa 'la restric­
ción de disponibilidades, de aquel correctivo natural} o una me­
,dida de política, bancaria. Lo cierto y.fundamental es que todas
las medidas destinadas a levitar racionalmente la exportación de
metálico, cuando esta amenaza o comienza a producirse, tratan
de actuar, directa o indirectamente sobre el balance de pagos en
desequilibrio, que es 'el determinante de la situación. La misma
elevación de la tasa del descuento, verbigracia, a más de impe­
dir momentáneamente la salida del país de los capitales metá­
licos, o atraerlos por el propio incentivo de .la más alta remu­
neración, tiene el efecto más profundo de ocasionar la baja de
los precios, al causar la restricción del crédito circulante; por
lo que sus efectos son análogos a los que siguen a la exporta­
ción de metálico. Asimismo, la realización o venta de valores
mobiliarios en el exterior, es medida que afecta la partida de
los préstamos en el Balance de pagos.

Esta disgresión hará resaltar la originalidad y el carác­
ter de los remedios que propone el señor Piñero para con­
trarrestar los efectos de las importaciones 'exc-esivas del metal
amarillo y levitar las "exportaciones, 'esto es, corregir 10 que ~

. llama la "inelasticidad" de la circulación. Irving Fisher, en vista
de '1asperturbaciones qu,e consigo traen Ias alzas y bajas del
nivel .de Ios precios, construye su sistema circulatorio especial,
cuyo funcionamiento," al menos, les lógico. Más, las preocupa­
cienes de nuestro exprofesor, son de otra laya que las del eco­
nomista estaunidense.

Tv. La "elasticidad" según el señor Piñero,

La Caja de Conversión, !con el vicio orgánico que la carac­
teriza, a saber, "la emisiomania automática, sin tasa ni medida"
-designación tan inexacta corno exagerada- tendrá que des­
aparecer, al ser abarcada por el "Gran Banco de Estado", que,
entre otras múltiples' funciones, reunirá la die emitir billetes Y.
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"gobernar" la circn:la.'ción.D·e cómo hará esto último, resulta
original; así. lo describe el catedrático en la monografía citada ;

El oro existente len la Caja de Conversión, y el fondo de
conversión que actualmente custodia 'el Banco oficial, pasarían.
a .Iconstituir el fondo de garantía {le la circulación fiduciaria, en
el nuevo establecimiento, con 10 que este atenderia a la conver­
sión de billetes al tipo de 0,44 = l.

Pero Jo rnás importante estriba len 1~ facultad del Banco'
d~ suspender la conversión cuando 10 'creyese conveniente "ob­
servando corno norma, empero, la .de 'mantenerla. 'siempre que
de ello no sederiven daños para la economía nacional":

Die tal modo, cuando el oro precise salir para -cornpensar­
nuestros débitos con el exterior, el banco, .si ha rexpandido su
crédito y teme Ja reacción : o sigue Ias inspiraciones de la gente'
de negocios que siempre es adversa a cualquier recurso que
signifique la baja de los precios, aunque mediatarnente ésta sea.
en bien de la economía nacional; en lugar de elevar la tasa del
descuento, o .acü.dira otros 'medios que corrijan el desequili­
brio en el balance de pagos, recurre al temperamento más fácil
y expeditivo, de no dar TI1ás oto 'Por billetes, esto es, suspender
lospagos metálicos, De esta suerte, las causas determinantes
del desequilibrio no se corregirían, ya que, al no disminuir "la
cantidad de circulante, tampoco bajarían los precios. Sin em­
bargo, la baja de los cambios, que sería laconsecuencia fatal de

'la incorversión, produciría la restricción de las importaciones y
.él .estimulo _a las exportaciones ; aunque no acentuadamente,
'pules, manteniéndose :la inflación del circulante !enel mercado­
-interno, todavia habría muchos compradores a precios 'altos.
·A.ún en elcasode no existir la inflación interna, sólo se alcan­
zaría muy lentamente el equilibrio del balance de pagos p,or me­
dio de la baja de los cambios, desde que para que el balance­
comercial diese un saldo que pudiera compensar el déficit ante-
rior en el balance, transcurriría un tiempo más considerable que'
el que hubieran tornado, para el mismo efecto, las exportaciones
de metálico en un régimen normal de conversión. Por otra

parte, alcanzado por la baja de los cambios este equilibrio en 'el
balance de pagos, y por 10 tanto, como es de suponer, restablecí-
'toa Ua conversión, volveríamos al 'punto de partida, debido a que
'en 'el mercado interno ·sehtib·ieran mantenido los precios altos; 'Y
-más -aún, 'las importacionescobrarían un vuelo más amplioque
,·~l:norma.1, desde ·éltle ¡habría ·que reponer los 'stocks de rnercade­
'tías 'ifKtrah'j,e~'tasa:g'Ütadas J).ür la restricción precedente.



LA ORTOPEDIA BANCARIA DEL PROI( PIÑERC' 139

Es asicomoIosefectos delequilibriornomentáneoque 'pu­
dieran llegar a producir los cambios bajos, serían contrapro­
ducentes ; a más, durante su operación se tendría la inestabilidad
de los tipos con todas sus. perniciosas consecuencias.

Podríaargüirse, sin embargo, que el banco estaría len con­
diciones de contener la baja de los cambios, y-por lo tanto, la
desvalorización del billete, por dos medios. El primero, expor­
tando oro por su cuenta, y 'e11 tal caso, 'no habría razón para
que no hiciesen 10 'mismo los otros establecimientos ,eu un régi­
-men de conversión. Tanto estos, como aquel, entonces, tendrían
que restringir el crédito, como reacción al decrecimiento de sus
disponibilidades mctálicas ; empero, el Banco de Estado, podría
.evitar la restricción del crédito, emitiendo billetes con garantía
de papeles de crédito, ejerciendo el redcscuento - que': sería
otra de sus funciones - con 10 que aumentaría la inflación del
circulante, y con ella continuarian las causas que dan origen
al! desequilibrio ,en el balance 'de pagos, retardando, por lo tan,..
ro. y agravando, el retorno a la 'Conversión. EJ segundo, girando
contra las disponibilidades o créditos q'ue tuviese en sus corres­
ponsales en el exterior, paliativo como el anterior, que tampoco
anularía las causas 'del mercado interno originantes del desequi­
librio, ya que la circulación 110 dism-inuiría.

No se detiene aquí la curiosa ortopedia bancaria del profe­
sor Piñero. 'I'ambién contempla su plan, el caso, contrario ·a1l

anterior, de un exceso de medio circulante monetario. Si el oro
se importase al país en grandes cantidades, produciendo la 'plé­
tora de billetes "en circunstancias en que Iasmecesidades de
numerario fuesen limitadas" el banco, si lo creyese conveniente,
quedaría autorizado (((para suspender la emisián de billetes en
cambio de oro, establecido por 'el artículo 7" ·de la ley 3871,
atendiendo el pedido de papel moneda, con -e·l que tuviese en sus
arcas corno de su, pertenencia", Como la anterior esta dis­
posición, desentona con los principios de la cien-cía y las nor­
mas fundamentales de la política bancaria; 'para evitar la abun­
dancia de 'circulante, originada por causas no monetarias, se
recurre a artificios monetarios, que están muy lejos- de al-canzar
los fines p-erseguidos. ¿ Acaso no aumenta el. banco- la circula­
ción de billetes --.que quiere evitar- al entregar los. que
tiene en sus arcas?

Esta medida s01'O tendría efectos internos- en las cuenta-s
del banco al sustituir las disponibilidades a papel convertible
que antes poseía, por el oro que se le entrega~ La circulación
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.de billetes, de 'hecho, aumentaría tal 'Como hubiese acaecido sin
aquel mecanismo, existiendo la Caja de Conversión. Tal vez' se
nos contestaría que al entregar los billetes de sus arcas y re­
cibir, en cambio, metálico, el banco podría restringir su crédito,
disminuyendo de esta suerte en el mercado la cantidad de cré­
dito circulante. Pero para esto, no se necesitaría la urdimbre'
bancaria que teje nuestro ex-profesor. Un banco xle estado
cualquiera, sin facultad de emitir, y aún el mismo actual Ban­
co de la Nación, podría restringir su crédito cuando la cantidad
de billetes emitidos 'automática y fríamente" por la Caja de
Conversión, fuese mayor que las necesidades momentáneas de!
mercado; asimismo, la medida sería inútil, pues, los otros ban­
ros, al ver acrecentar sus depósitos por la misma abundancia
del circulante monetario, y por lo tanto sus 'reservas, facilitarían
el crédito a sus clientes.

y aún en el 'caso extremo en que ila "sensible" institución
del' señor Piñero. no emitiese siquiera sus billetes viejos por el.

. oro que se le presentara, la situación no sería muy diferente,
pues, el metálico circularia tal cual es, o lo que es 'muy proba-

~., ble iría a engrosar las reservas aúreas de los bancos, que son los
que, en realidad, importan el oro al país, suministrándoles de
este modo, una basemás amplia para sus descuentos 'a oro y
a papel, esto es, para la expansión del crédito. No sería otro,
el efecto si se llevase a cabo Ia otra alternativa que propone el
.señor Piñero, por la que el metálico que el establecimiento
obtuviese en canje de los billetes de sus arcas, se cambiaría, den ..
tro del mismo, a través de un simple movimiento de cuentas,
por los documentos que el banco hubiese redescontado anterior­
mente, los que pasarían a formar parte de su propia cartera..
Para efectuar tales redescuentos el banco había emitido billetes,
sin equivalente a metálico, y con la sola garantía de papeles co­
merciales. Por esta alternativa, tales billetes permanecerían'
como antes en la circulación, hasta el vencimiento de los docu­
mentos redescontados. Unicamente se modificaría el carácter
de 10 que garante los billetes que en lu.gar de papeles comercia-

. les, seria metálico sonante; por otra parte, el banco tendría me­
nos metálico propio (es decir no perteneciente a la partida de
"Emisión") pero sí, más papeles comerciales en su cartera.
Con 10 que la emisión continuaría en la misma cantidad que

. antes, es decir, aumentada.

Es que la moneda es sólo un engranaje de un complicado
mecanismo 'cuyas piezas son interdependientes, Por ello, los



LA ORTOPEDIA BANCARIA DEL PROF. PIÑERO 141,.

defectos de 'la circulación ~monetaria, no siempre se curan con­
remedios monetarios. El cerrar automáticamente una caldera
de agua hirviente, para no permitir 'la salida del vapor, tendria
el contraproducente resultado ¡del estallido de aquélla; o sale­
libremente el vapor, o se quita a ,la 'caldera el fuego que pone
en ebullición el líquido. Y el señor Piñero, quiere tapar la cal­
dera y mantener el fuego ...

y aún en el supuesto ilógico que el sistema original que se.
propicia pudiese funcionar en la práctica, sería tan "inelástico"o
como 10 es una circulación a papel inconvertible, cuya 'cantidad

, varía más o menos arbitrariamente, y no según las necesidades.
reales del movimiento internacional de valores, manifestadas.
en el estado de 110s cambios,

v. Otro concepto de "elasticidad".

Por otra parte, se ha 'dado más en designar por circulación>
elástica, a la qu,e 'Se ajusta a las nec-esidades estacionales del
merca-do interno, aumentando la cantidad de circulante en las.
épocas del año en que es necesario mover mayor número de "

. transacciones, y disminuyéndola en caso contrario; e·n este sen­
tido nuestra circulación no es inelástica, a pesar de que pudiera
creerse lo contrario al considerar el automatismo de la Caja de­
Conversión. Desde que, consultando durante varios años 105' ..

balances bancarios mensuales, se nota una acentuada regula-o
ridad en la evolución anual de sus diversas cuentas; en los me­
ses de verano, en que las actividades agrícolas requieren rnás.
medio circulante, por ser la época del levantamiento de las cose··­
chas, aumentan las cifras de los préstamos y disminuyen los':
encajes; al mismo tiempo como es lógico, aumenta la cifra de­
los billetes en manos del público. A su vez, en los meses' de in-··
vierno, nótase una evolución contraría. En otros términos, en la
estación más activa, aumenta la cantidad de circulante (ya sea...
el crédito co~tra el que puede girar el 'cliente, ya los billetes que ..·
recibe, después de efectuado el adelanto en cuenta corriente o el
descuento) ; mientras que en la de calma, disminuye. Es posible
que esta elasticidad no posea toda la amplitud necesaria,- esto
es; sea insuficiente para las necesidades rurales; en tal caso.,
podría discutirse la posibilidad de establecer un banco de erni- ..·
sión, qtle redescontase los papeles a 'corto término que la banca
particular descontara 'en los centros> rurales ; banco de emisión
que de 'ningún modo precisaría tener aquellas facultades. sobre-
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Ia circulación que asigna 'el profesor Piñero 'a su gran' banco
de Estado. Esto es una cuestión aparte.

VI. El Banco de Inglaterra y nuestra Caja de Conversión.

A propósito de la elasticidad, recuerda el profesor de.Ban­
cos, qu¡e el Departamento de Emisión del Banco de Inglaterra,
desempeña una función parecida a la de nuestra Caja de Con­
versión; "pero' aquél no procede con la. libertad ilimitada y ab­
soluta prescindencia del departamento de las operaciones co­
merciales, como se hace aquí; desde que allá, el simple cambio
de billetes por metálico, solo se verifica cuando se ha excedido
el límite de circulación fijado por la ley". En primer lugar, y
en tiempos normales, el simplecambio de billetes por oro, (co­
mo el de oro por billetes), se efectúa en cualesquiera cir-cuns­
tancias; y no, como 10 sostiene el señorPiñero, solo cuando sie
ha excedido el límite fijado por la ley; dicho límite de i 18.000.000

representa únicamente la cantidad unáxima de billetes que el
Banco puede emitir sin su correspondiente garantía 'metálica;

• (cantidad que no pone en peligro la 'convertibilidad de la: cir­
'culaciónmonetaria, por ser muy reducida en relación a Ias ne­
cesidades de 'las transacciones) .'más allá de la cual, toda emi­
sión debe tener su 'completo respaldo de metal amarillo.

El Departamento de las Operaciones Bancarias, fuera' de
aquel caso, permanece frente al Departamento de Emisión, co­
mo un particular cualquiera.

En segundo lugar, aceptando aún la inexactitud anterior,
esta diferencia del 1ssue D epariment con la Caja de Conversión,
no es 10 que hace elástico al sistema inglés. La elasticidad del
circulante se consigue en Inglaterra, merced al alto grado
de perfeccionamiento de su organización bancaria, en' .la que
los "depósitos" juegan un rol análogo al de la emisión de bille­
tes en otros países. Los! depósitos de los bancos ingleses" sólo
en parte reducida, son dinero llevado directamente por el públi­
co ; gran proporción de su monto, ha sido creada por los mis­
mos bancos, al transferir a la cuenta correspondiente, el- pro­
dueto de los descuentos; de modo que el depósito se ha formado
sin' necesidad directa de dinero (se entiende, sin embargo, que
siempre es necesario mantener una pequeña reserva variable. en
efectivo), y como en Inglaterra más del noventa por ciento de
las transacciones se efectúan por medio de cheques: girados
contra esos depósitos - y en esto consiste: precisamente
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-la gran economía de moneda metálica que realiza aquel país, las
'instituciones de crédito ajustan la cantidad de circulante a las
necesidades estacionales, aumentando o restringiendo su crédito
._y por consiguiente sus "depósitos"-dentro de los límites más
o menos amplios de los cuocientes de encaje que la práctica

..aconseja mantener.
Es 'así que la elasticidad del circulante se haya plenamen­

.te satisfecha por la expansión de estos depósitos en tiempos
.de actividad, y por su contracción en las épocas de calma; así
corno len los bancos de emisión la elasticidad del billete se ca­
racteriza por su mayor o menor cantidad, según 10 requieran
'los negocios. He aquí la razón de la gran elasticidad del sis-
tema inglés.

VII. Otros defectos del Gran Banco de Estado.

No termina aquí la inventiva del señor Piñero. Hay, ade­
más, en su proyecto, algo que trasciende a rnegalomania criolla,
tan común en nuestra historia financiera. Nos referimos al
-enorme capital del establecimiento, trescientos millones de pe-~

sos, en consonancia 'con la multiplicidad xle las funciones que
desempeñarla el "Gran" Banco. Se provee en su Carta Orgá­
nica, todas las funciones bancarias habidas y por haber, en des­
medro de la división del trabajo que también debe tenerse en

.-cuenta en la esfera bancaria, y en riesgo de la estabilidad del
billete : pues, leste instituto, también efectuaría operaciones de
crédito agricolae industrial, cuya lenta evolución sería contra­
ria a la liquidez de activo que requiere siempre un Banco de

-,emisión.Más no nos detendremos 'en leste aspecto del asunto}
por haber sido tratado con lucidez por el Dr. Eleodoro Lobos,
cuando D. Sergio Piñero presentara por primera vez a la dis­
cusión pública su proyecto bancario, Nos remitimosa la Or-

v:ganización del Crédito y los Proyectos Financieros.

RAUL PRF:BISCH.
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