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LIQUIDEZ

Por Germdn Berndcer.

~ La nocién y el vocablo de liquidez, proceden-

-te del lenguaje v de la,técnica banecarios, se

esta introduciendo ahora en el techicismo y en

<la teoria de la ciencia econdémica, Desde gue el

economista inglés Keynes ha hecho de la pre-
ferencia de hqwde’ (“Liquidily preference®) el

del dinero, cada dia son mas numerosos los es-
tudins- aparecidos en las revistas econdmicas
que tratan de precisar el concepto, a titulo de

inslrumento util para el esclarecimiento de los

fenomenos crematisticoes. .

Se debe esto, en opinién mia, a la vasla fun-
cion que en ]as tesis modernas se atribuye al
mecanismo monetario, aun en aquellas teorias
de- mecénica econtmica que no son exdnswa—
menie monetarias, :

=

. Qué es liquidez?

Tratandose de un papel bancario-—gue es
donde tiene el término, aplicacion y significado
originales—, su liquidez consiste en su aptitud
para realizarse, para convertirse en dinero efec-
tivo denlro del plazo de su vencimiento. Tanto
méas breve es,ese plazo, tante mas liquido es el
documento de erédifo, contando siempre con la
buena solvencia de los creditarios. La cartera
comercial de un Banco es mas liquida cuanto
mas corto el vencimiento medio de su conteni-
do v mas solventes los dendores.’

La posicion de una enfidad bancaria es clara
v liquida enando €l yencimiento de sus activos
se escalona convementemente de modo que cu-
bra sus obligaciones y 'atenciones corrientes con

un margen suficiente para prevenir contingen-

cias no demasiado excepcionalgs.

Cuando Ia funcién de los Bancos se limitaba
a su papel de intermediarios enire depositan-
tes de fondos v demandantes de ellos, era facil

establecer de manera sélida esa posicion, regu-.

lando sus concesiones de crédite con arreglo a
sus compromisos. De aqui la practica, para ob-
tener la mayor holgura posible, de ofrecer in-
terés mas. elevado para los depositos a plazo,
{fanfo mas elevado cuanto mas dilatado el pla-
zo. Esto puede explicar, en parte, la diversifi-
cacion de los tipos de interés. Pero el hecho
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de los contribuyentes descosos de Pagar sus 1mpuec,tos por” an-
tlupacmn

ﬁma su explicacién del interés|




 EL ECONOMISTA

‘mismeo del inferés no aparece satisfacioriamen-

mo epifenémeno de ese desen de liquides, se—
gun Keynces pretende. _

La dificultad estd en las cuentas disponibles
en el acto, para las cuales no cabe mas que
mantener in encaje proporcional empiricamen-
te fijado. Mas ni aun asi, y dando por supuesta
la buena calidad del papel en cartera, se puede,
tener la seguridad absoluta d¢ un estado per-
manente de liguidez y perfecta solvencia. Las
¢pocas de crisis se caracterizan por un enrare-
cimiento del numerario, por an emperezamien-
to de las venlas y de la actividad mercantil en
general, que hacen mas dificil para los nego-
cios- atender sus obligaciones. Y en fales casas
d¢ nada sirve qiie los Bancos apremien z sus
deudores de buena fe, pues con ello sdlo se
consigue obligarlos a realizar a cualquier pre-
cio sus existencinas hundiendo las colizaciones,
.con lo cual precipitan y. agravan la crisis, lan-
zandd a la ruina y a la verdadera insolvencia

a. muchas empresas gue, en una liquidacion

mas parsimoniosa, podrian cumplir plenamen-
te sus compromisos, Tal proceder repercutiria
dafiosamente sobre Ia Banca y schre la propia
liguidez ‘de sus carteras. S -
Una. dura experiencia obtenida de las pri-
meras grandes crisis, ha ensefiado que en ta-
les casos hay que acudir a términos de toleran-
cia, a dar facilidades de crédito en vez de res-
tringirlas. Esto muestra que la liquidez no es
solo ‘el asunto individual de un Banco, ui si-
quierd de Ia Banca en gencral; cs asunto de la

mundial, y se halla finalmente relacionada con
tas fluctuaciones que una ¥ otra sufren.

Con todo, las mayores dificultades para man-
tener una liquidez eslable de Ia Banca surgie-
ron al introducirse la coslumbre, nacida en los
paises anglosajones, de abrir cuentas en descu-
bierto disponibles por cheque. Ese proceder da
origen. a una ingente masa de ohligaciones a la
vista, a las cuales se cuenla con poder dlender
mediante el porcentaje habitual de encaje. Pero
ese calculo falla en el fransito del periodo de
auge al de depresion, y falla en proporcion del
incremento adquirido por esas cuentas, pues el
periodo prospero se caracteriza por la inmovi-
lizacién de gran parte de los crédilos obleni-
dos, y.aunque esa inmovilizacién tenga lugar
mayormente e capital eirculante, es decir, en
articulos de venta corriente, cdando Tas ventas
se emperezan, que es lo que marca la iniciacién
de ia fase adversa, la inmovilizacidén es casi tan
 efectiva como si se hubieran invertido en capi-
tal fijo; su liquidacién no se pueds precipitar
sino a expensas de una -gran depreciacion que
provoca a seguida la erisis aguda. o

El remedio preventivo de ello seria que el
crédito comercial sélo se otorgase, segun  las
normas clasicas, sobre papel comercial nacido
de ventas hechas. Sobre tal crédito, una restric-
cion de las ventas no puede obrar méas que res-
tringiendo correlativamente ¢l volumen del cré-
dito. Mas esto conduce a una disminucién de la

"

te justificado, considerandolo simplemente co-

‘era mas facilmente cambiable por Io. que se

marcha de la economia nacional y aun de la

.consenso de aceptarlo todos a cambio de 1o gue

- tizdble o no en Bolsa, lo cual establece profun=

circulacién cuande mas falia haria expansio-
narla para remediar la depresién, lo cual no se
compadece con el sentido activista de Ia poli-
fica econodmica propio de-los pgises anglosajo-
nes v especialmente de Jos norteamericanos.
Cuando se quiere salir de un margsmo écono-
mico, hay que infringir audazmente las reglas
de la prudencia. : '

Para compaginario todo, ha habido que acu-

-dir.a dar liquidez artificial a los acfives banea-

rios, haciendo redescontable el papel comer-
cial de los Bancos privados en los Bancos emi-
sores, y pignorables en ellos o vendibles a ellos
las carleras de valores. Esto nos muestra’ que
la forma liquida por excclencia del valor es la
meoneda legal, ¥ que la figuidez no es ofra cosa
que la aptifud de un activo bancario para con-
verfirse en nunierario corriente, sea dinero nie-

“talico o papel moneda.

Algunos. autores citan casos de mercancias
mas lguidas que el propio dinero. Tales casos
no pueden referirse sino' a eircunstancias anor-
males en gue el dinero pierde su funcién de
ser la mercancia. o ¢l signo por el que todo se
cambia. No ha muche? en Ia Espafia roja, una
provision de articulos de comer, beher o arder

apeteciese que el dinero; pero se trataba de un
caso flagrante de depreciacién cualitativa v
cuantitativa de la moneda, de-un caso de fran-
ca patologia monetaria. g ‘ -

La forma liquida por excelencia- del-valor es
cl dinero; mas no se olvide que esa cualidad 12
licne en virtud de representar la mdixima per-
‘mutabilidad por fodas las cosas, permutabili-
dad que el dinerc tan sélo posee por ¢l mutue

deseen vender. Si ese supuesto falla, la maxi-
ma hiquidez se transfiere a lo que reciba mar
general aceptacion., ' -

Hay diferentes naturalezas de liguidez.

XLn papel ‘comercial de buena calidad es li-
quido porque liene un vencimiento fijo, al caho
del ¢nal se tiene cast Ia seguridad de realizar-
lo. Un {tilulo que no fiene vencimientio (deuda
perpelua, acciones), o que lo tiene a muy lar-
go plazo (deuda-amortizable, obligaciones in-
dustriales), no es liquido siro en tanto es ven-
dible. Esto establece diferencias importanies de
fondo v de forma. . o :

Un valer puede ser mas o menos corriente,
tener un mercado méas o menos exicnso, ser co-

das diferencias en cuanto a su posibilidad del
venta. Sin embargo, Tos titulos, 2 menos que
tengan practicamenlc un valor nulo o descono-

cido, siempre son vendibles; es cuestion de
precio. R ' .

-En tanto que un efeclo comercial vivo se te-
ne la seguridad de poderlo realizar por su va-
tor nominal en plazo préximo, un titulo puede
sufrir al reatizarlo una depreciacion grande, no
solo segiin la naturaleza del valor o segun la
-ocasion, sino también segin lagsituacion gene-
ral del mercado financiero. B

Otra diferencia mas de fondo consiste en que

e TT——————
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si un Vfﬂor es liguidable, no Io es, como en el
caso del efecto comercial, porgue Ig obligacidn
s¢ extinga, porgque la deuda quede pagada,
ahraendo asi nuevas pos1b1hdade.s de crédito:

lo ¢s a condicion de encontrar otra persona que.

se avenga & perder su situacién de liguidez car-
gando con el titulo de denda. En el primer caso

hay un aumento de liguidez desde el punto de’
visfa colectivo, y en el segundo, no, porque el

aumento de liquidez de unos individuos se ob-
tiene a expensas de otros. Esto no lo ven la

generalidad de los autores, para los cuales to-.

das las fransmisiones de dinero son equivalen-
tes, por no cuidar. de distinguir la diferente
funcionalidad del diniero en cada caso. Pero la
distincion es susiancial, pues explica que la li-
quidez falle cuando sobreviene una situacion
de enrarecimiento monetario.

‘'Entonces los valores corrientes soif realiza-
bles tan s6lo a expensas de causar un handi-
miento de las cotizaciones, porque la oferta su-
pera a la demanda, es decir, a Ia oferta de di-
nero a cambio de titulos. El tipo de interés su-
be. Si se>quiere evitar esto. hay necesidad de
dar a los titulos la liquidez facticia cerca del
Banco emisor a que antes hemos alaudido. Y si
asi sc evita, es por cuanto se crea dinero legal
—el instrumento normal-de liquidez—, medlan—

te cuya inyeccidn en el mercado se absorbe la |

oferta anormal de unos valores que no poseen
liquidez natural como los efectos comerciales.

i

La nocién de liquidéz, que se hace algo bo-
rrosa cuando se traslada de la cartera comer-
cial de los Bancos a Ia de valores, s6lo llquldd-
ble en sentido individual y mediante una pér-
did -eventual, resulta completamente difusa
cuando, como hacen los aulores modernos, se
generah?a a loda snerte de mercancias y bienes.
- Una mercancia suele ser vendible. Unas ve-
ces se irata de un articulo corriente, que se
vende a-un precio normal a los consumidores
0 usuarios. Otras, sélo se puede vender con de
preciacion- eonsiderable. En ocasiones es fran-
camente invendible, como cuando se trata de
un articulo pasado de moda o caido en desuso
(zma chanca de la jerga comercial). La cues-
tin de la liguidez objetiva se complica aqui
enormemente por la interveucidn de muchas

circunstancias que no-juegan en el caso de un

valor hursatil y menos de un efecto comercial.

Aun una mercancia corriente puede hacerse
de dificil venta por causas covunturales cuan-
do scbreviene una depresion en las ventas. A

esto son sensibles, ‘sobre todo, los articulos de -

capital y de uso duradero.

La hqmdacmn de las mercancias es de dife-
rente tipo segun su venta se haga a los consu-
midores, que la§ pagan de sus recursos usua-
les renovados por la corriente permanente de
la renta, o a los intermediarios, que, menos

acuciados por la necesidad de liquidez, confian

en poder obtener mejor precio esperando a ve-

rificar mds adelante la venta a los consumido-

res O-.USUATIOS. La liquidez del primer-lipo se
asemeJa a la de los efectos comerciales por su

- vencimiento natural. La_del segundo tipo es re-

-perder su liquidez a cambie de-la renfa o de

“distincion terminoldgica que se disefia bastan-

" trial,

‘¢l vendedor es a expensas de los recursos re-

- directamente de 1a imagen fisica de lo que es

~das rcalizando activos hasla guedar en nues-

procede, como I]quldez del Iensuaje bancarlo

_jante, tiene un cardcter mas ohjetive ¥ con-
.creto. Aparte de indicar la cualidad de ser dis-

‘'sitiles, el capital mismo en forma disponible o
.hqmda, tal es el sentido de frases como “las
“disponibilidades abundan®.

ferible méas bien a la llquldez puramente indi-
vidual de los valores bursatiles.

IHay unas” mercancias—que propiamente no
lo son-—, las cuales solo resultan susceptibles
de esla segunda forma de liquidabilidad. Se
irata de los capitales constiturdos en bienes rea-
les, cual una fabrica, un comercio, una finea.
Estos bienes solo se pueden liquidar de mo-
mento a Ia manera de los titulos, encontrande
personas con capitales liquidos que acepten el

olra ventaja que el traspaso les pueda propor-
cionar.

A proposito de esto convendria establecer una

le bien en el uso comercial de eslos dos voca-
blos: liguidar, realizar. Se suele decir en €l co-
mercio que se liquida un negoecio cuando se
venden al publico en general, ordinariamente |
con reba]a sobre el precio corriente, las mer-|
cancias e incluso los enseres del comercio, v |
no se reponen o renuevan. Se dice gue se rea-|
liza, cuando se traspasa en bloque a otro indus-

En el primer caso, la liquidez obienida por

novables de IQ@ consumidores; se produce una
mayor hqui'dez de conjunto, En el segundo, la
ilquldez se consigue a expensas de los capifa-
les Hquidos de oiro;. colectivamente no hay ma-
yor liquidez del organismo productor y distri-
buidor. En el primero hay eliminacién de una

mercancia del mercado. En €l segundo, no."

. La nocien de Ilqulde? bancarla ha venido
sin duda a través del concepto mercantil, y no

finido y se esparce facilmente por doquier, aun-
que esta anaiogla de la riqueza, apta para cual-
quier uso econdmico, haya contribuido a dar
plasticidad al término. Ligunidar es pagar deu-

iras manos el capital Xquido, ¢l verdadero ca-
thdl y esa liqnidacion no se podria verificar
si aguellos activos no fueran liquidables, es de-
cir, realizables en dmero, que es el medm de
pago usual.

Tratando de establecer un concepto analogo
al de hqmdez, di ¥O preferencla en ofra ocasion
a una nocién originaria también de la practica
comercial, 1a nocién-de disponibilidad, que no

sino del bursatil.
Dlspombihdad con expresar una idea seme-

ponible, como liguidez 1a de ser liquido, repre-
senta también, segin el uso de. los medios bur-

'La analogia de sentido es evidente. quulde:r
no es otra cosa que la posesion de una suma
suficiente de haberes o activos disponibles, por

]
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oposicion a los capitales inmovilizados o no
aptos para realizar pagos. :

Mas asi como la nocidon de liquidez pierde
claridad cuando se la separa de su original sen-
tido bancario, hasta cl punto de reinar la ma-
vor confusién enire los autores que han trata-
do_de generalizarla y prccisar]a, el concepto

de disponibilidad, por 1 mas objetivo, resulta me-

‘jor utilizable, .

En principio, decia yo, todo cuanto de vaho—
$0 se posec, ¢s Una. disponibilidad en.cuanto re-

presenta el dominio sobre una cierta suma de
valor; pero si eso que se posee no es dinero, se

~ha de cambiar en general por dinero, que cons-
tituye el medio ordinario de demanda, el po-
der de compra por antonomasia. Un valor se-
mejante, que ni siquiera representa una suma
concreta mientras. el mercado no lo valore o
justiprecie, sélo es una disponibilidad indirec-
-1a, que se ha de convertir en dinero para serlo
directa. El dinero, poder de compra aceptado
por todos, el medio de pago que legalmente ex-
‘tingue las deudas sin que el deuder pueda re-
il husarlo, constituye la verdadera disponibilidad.
Y aun éste, no todo, o al menos no todo en el
mismo grado, pues no es igualmente aple para
H cualguier uso o para- cualquier pago el dinero
que representa el jornal recién cobrado por el
obrero, el ahorro gue ese mismo obrero ha-lo-
grado hacer de jornales anteriores o el dinero
que posce un capitalista, disponible para inver-

industrial empenado en su negagcio.

De esa distincion deriva la teoria funcional
del dinero que he expuesto en ofro lugar.

/
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tirlo en lo que le convenga, o el quc posce un

RGIVII’IJICBCIOI‘I cle |a mdl\ucluallclaJ

t‘l&l empresano

He agui un tema siempre hien -jugoso. Empresa
individual, empresa piblica. No sabemos hasta gué

.punto cabe en la empresa publica oficial estatal el

sentido de empresa, ese sentido que es la base de Ia

-organizacién ¥ del éxitor Pero muestra perplejidad

toma gire mundial enando en Alemamd, también s2
ccupan del asunto. o

Precisaments “Der "Wertseharftsdlens Hamb'ur-
go, nam. 37, 1941}, dedica su editorial a, una con-
“fereneia pronunciada en Franfori por el presidente
Kehrl, del Ministerio de Economfa del Reich. El
tema de dicha vonferencia, a la que se atribuye una
gran importancia ¥ que ha tenido un eco fuerte en
toda la prensa del Reich, fué el problema de la bu-
rocracia y de sus funciones en la economia nacional,
formulandose asi el titulo de la conferencia “La
economia de empresarics ¥ la ecomomia de burd-
crata,s"

“Fué un gmn aclerto' del pI‘ESldEIL'be Kehrl —dice

_esa publicacién—pronunciar abiertamente su opi-
_nibn sobre problemas; dificultades ¥ cosas que Loy |

dia apenas se §uelen mencionar en publico, aunque
todo el mundo piensa y opina sobre elles. El presi-

.deate Kehrl rechazé la economia burderata y com-
“fesd que la finlea economia que funciona, se- des-

errolla ¥ trabaja es la economia nacional, que abre
los eaminos al empresario ¥ no le ponc trabas, por
mnehas reglamentaciones que en biempos anormaies
se necesiten, Pero querer sustituir el empresario por
n funeionaric o emp]eadd del Estado es querer
sustituir la vida v la inveneién, el trabajo y el ries-
go- por 1a aphcac;on de unas disposiciones cuyo
acierto o falsedad ni siguniera puede llegar a saber-
se. Lia economia burocritica que imata al empre-

_sario ¥ 2 la empresa, mata también al Estado, pues-

to.que le va cerrando las fuentes de los ingresos, los
gue solamente pueden subir a medida que sube- el
rendimiento de las empresas. Y el rendimiento sélo
sube gracias a las nuevas invencidnes téenleas, gra-
cias a IUsvos proecdlmlentos de produccifn, gra-
cias & mejoras de serwcms mtroducidos después de

haber sido elaborados con muehas pcrdldas ¥ (OS-

‘tes. La administraecién es‘ratal de 1a economia se re-

chaza, aunqus es natural gue exista wna burocragia

-del Estedo encargada de eJecutar las érdenes dej

(Gobierno en materia ewnomlca, Tistas 6rdenes son
exeepelonales en tiempo de guerra. Pensandc en la
economia en tlempo de paz, también rige hoy ¢l eri-
terio -de uma econemia ordenada planificada, pero
esta planificacién no debe ser nunca méas que uns

orientacidn general, vunca meterse en detalles, sino

s6lo marcar las orientaciones generales, el euadro
general, dentro del ‘cual podri y debera fiorecer la
micigtiva privada del empresarlo El progreso. tée-
nico no puede existir sin libertad de movimientos
para el empresario prwado Nadie tomard riesgos,
nj puede tomarlos‘si no dispone de cierta libertad
de mo¥imientos, sin que esto guiera deeir que cada

uno haga 1o que le dé la gana. La sintesls armduica
_entre la eeonomia planificade, un minimum de ba-

roeracia ¥ un méximum de libertad para el empre-
sario privado, he aqui la soluciom. Naturalmente
no debe éometerse &l error del marxismo, gue por

 —




