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pisterio fiseal 4 su subordinado consistia precisamente en que
de la tramitacién gubernativa hecha en este expediente modelo
4 que me referfa antes resultaban los Inspectores del Gobierno
en la Compaiiia, con los cuales ésta no tiene nada que ver, com-
pletamente descargados de toda responsabilidad; y afiado mais
ahora: en esa instruceién que el Ministerio publico le daba & su
subordinario le advertia al mismo tiempo que & su entender,
con el conocimiento de la causa que yo no tengo, pero que tenia
el Fiscal, la accién principal debia dirigirse contra la Compafia
del Norte. Ahi ve S. S. cuantos hechos tiene que rectificar en
8s0s juicios que ha aventurado esta tarde.

Yo suplico 4 S. S. que tenga mas calma en los juicios prema-
turos que formula Quisiera que esta misma tarde pudiéramos
tener aqui los documentos que pide, pero no le puedo ofrecer que
esos documentos vengan por telédgrafo, porque deber mio es res-

petar las tramitaciones de la justicia. Si el Sr. Presidente de la-

Audiencia no viera inconveniente en lo que S. S. pide, teadré yo
mucho gusto en traerlo 4 la Camara; pero si el Sr. Presidente
de la Audiencia me pusiera para ello el menor inconveniente,
como para mi estd antes que nada el mantener & la justicia en

su verdadero fuero, tendré el sentimiento de decir & S. S. que no
puedo complacerle.
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FL PROBLEMA DEL CAMBIO INTERNACIONAL

POR

D. JOSE GUIIELMO, INGENIERO DE CAMINOS (1)

Los hechos, origen de nuestra situacién monetaria, que, &

su vez, es origen de la crisis, se concrstan en los siguientes:

1.° Abuso por el Estado de las acuiiaciones de plata, en lo
que se refiere & la circulacién metilica, no habiendo reducido,
conforme preceptuaba el dictamen de la Junta de moneda, en
tiempo oportuno, esas acufiaciones 4 un minimum, es decir, 4 la
cantidad necesaria para las transacciones menores.

2.° Abuso de relaciones del Banco y Tesoro, mediante las cua-
les los Gobiernos, en vez de arreglar sus gastos, han obtenido
con facilidad concesiones de préstamos y convertido al primero
en hijuela del segundo, 4 cambio del disfrute de privilegios otor-
gados al Banco, produciéndose como consecuencia el desborda-
miento en la circulacion fiduciaria.

3. Negligencia de los Gobiernos an lo que al crédito atafie,
es 4 saber: reorganizacion de servicios, orden y moralidad en la
administracién, nivelacién de presupuestos, etc., ete.

Conclusiones.

En lugar oportuno se formuld, de un modo claro y conereto,
en el orden especulativo, el problema relativo a las causas dela
depredacion de la moneda 6 de la crisis de los cambios. Ahora,
por virtud de lo dicho, se puede formular también de modo con-
creto, en ese mismo orden, la solucion, diciendo: que, ante todo,
es menester desandar el camino andado y trazado por las curvas
1 y 2. En otros términos, las conclusiones que se derivan logica-
mente de lo expuesto, ¥ que se imponen como solucidn, son las
siguientes: ’ v

1.* Recoger la moneda de plata y desmonetizarla, no dejando
mas que la necesaria para las transacciones menores, como nio-
- neda divisionaria. '

2. Anular las relaciones del Banco y Tesoro, que convierten
al primero en hijuela del segundo, y liquidar las resultas de esas

1) Del concienzudo trabajo que con este titulo ha pablicado nuestro ilustra-
do compaiiero Sr. Guijelm», copiamos el final dond» se resumen las causas de la
crisis monetaria y su solucién, por creerlo de gran interés para nuestros lectores.
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relaciones, dejando reducidas las funciones del Banco & las de
emision y descuento. }

.3.* Sanear y elevar el erédito de la Nacidn, moviendo conve-
nientemente todos aquellos factores de orden material y moral
que ese crédito integra y que ya hemos.mencionado.

Pero si le, solucion se formuls de ese modo tan sencillo, como
el problema, su aplicacién en la practica resulta muy costosa y
exige grandes esfuerzos y sacrificios. Antes de exponer los me-
dios que deben aplicarse para sanear la moneda, importa cono-
cor también la manera de conservarla, porque aquellos medios,
y los que & este ultimo fin se dirigen han de ser simultdneos.

Manera de regular la circulacién monetaria.

La circulacién monetaria se regula por si misma, dejando
que se cumplan libremente las leyes naturales y econdmicas, y
absteniéndose el Estado de ejercer intervencién en lo que & la
emisién de moneda se refiere. Las necesidades de moneda real
6 fiduciaria en un pafs exigen por ley natural clerta cantidad de
cada una de ellas; si se traspasa el limite de esa cantidad, el
buen orden monetario nacional se perturbari necesariamente y
vendra la crisis. Pero esta perturbacién y este crisis se previe -
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nen y se corrigen de un modo automatico por la propia accién li-
bre del mercado.

El Gobierno no puede prevenir ni praver las fluctuaciones del
mercado. Ni el Estado ni nadie puede regular el mercado mone-
tario, del mismo modo que no puede regular ninguna otra cla-
so de mercado, porque no hay medios ni formulas para calcular
la capacidad de la circulacion.

La metalica se regula mediante las libres presentaciones por
particulares de las pastas de oro para su acufiacion inmediata,
gratuita y sin trabas, 6 sea mediante la acuiacion libre y auto-
matica del oro.

Por lo que se reflere & la circulacion fiduciaria, el mismo me-

—canismo bancario lleva consigo también el regulador que sirve

para graduarla, y funciona asi en el sentido del flujo como de
refiujo de la moneda. Per virtud de las ventajas que ofrece la
moneda fiduciaria sobre la real, afluye ésta, ya en cuanta co-
rriente, ya en depdsito voluuntario, 4 las Cajas del Banco, tan
pronto como éste s constituye; y en breve plazo ese Banco se
encuentra poseedor de cuanta moneda existe en el pais, sin pa-
gar nada por su uso. Por este mecanismo, el Banco recibe gra-
tuitamente la moneda de los individuos, cuya colectividad forma
ol Estado y se la presta & éste mediante un interés médico y aun
sin interés en alguna ocasion. Asiobtiens un lucro directo (y li-
cito ciertamente), en el primer caso; y en el segundo una com-

pensacion del aparente sacrificio por virtud de la facultad otor-

gada por el Estado para emitir moneda fiduciaria en cantidad
mayor que la real existente en sus arcas, sin contar con el im-
porte de otras partidas del activo que para aquel efecto se con-
sidera como moneda real.

El mismo mecanismo regula también el reflujo.

Tan pronto como la cantidad de moneda flduciaria supera la
que las necesidades absorben, el exceso va & cambiarse por mo-
neda real en el Banco emisor, el cual cambia 4 taquilla abierta
y en el acto todos los billetes que le presenten al capje, si se en-
cuentra en condiciones de solvencia y estima sa crédito. La can-
tidad de moneda real existente en sus Cajas disminuye, por con-
secuencia del cambio, y aumentaran las dificultades para pres-
tar y descontar.

Para evitar estas dificultades, eleva los precios de descuento
y el interéds de sus préstamos, y esto produce dos efectos inme-
diatos y simultaneos; por un lado la demanda de préstamos se
va limitando, y por otro el capital monetario que se habia reti-
rado por no encontrar satisfactoria la remuneracion del tipo an-
terior del descuento é interés, volvera al mercado saliendo de
su ociosidad en busca de remuneracién que el nuevo tipo le pro-
porciona & medida que se eleva. La normalidad vendri 4 resta-
blecerse de este modo, sin producirse perturbaciones y grandes
males.
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Solucidén practica.

No hasta resolver el problems en el orden especulativo, ex-
poniendo los procedimientos que se imponen como necesarios
para conseguir el saneamiento de la moneda; es preciso hacer la
aplicacion de esos procedimientos y traducir en cifras sus resul-
tados, porque el problema tiene un caracter esencialmente prac-
tico, v en definitiva, se trata de fijar la cantidad que es preciso
pagar ahora, y no se pagd en tiempo oportuno; satisfacer uvna
deuds, cuyo saldo ha podido eludirse mediante e} falseamiento
dela moneda, ¥ que ahora hay que anular con recargo de inte-
reses y todos los inconvenientes que van siempre 4 ia par de los
reirasos en el cumplimiento de obligaciones.

En este orden de ideas, lo primero que se ocurre es pregun-
tar: ;Qué cantidad de plata es preciso desmonetizar, y cudnto
cuesta esa operacion? Calculemos ambas cifras.

De log 1.047 millones de pesetas acuiladas, puede suponerse
que existen en nuestro pais 1.000 millones aproximadamente en
la siguiente forma: .

Cuatrocientos ochenta que estan en las Cajas del Banco.

Quinientos veinte que corren en la circulacion.

Evidentemente esos 480 millones que constantemente, con pe-
quefias diferencias, estan refugiados en el Banco con destino al
cambio de billetes, es un sumando de la primera de las cifras
que se pretende determinar. Pero no es el total; en los 520 millo-
nes que demanda la circulacion activa, hay un exceso con rela-
cién & lo que demandaria sila moneda fuera sana; este exceso
esia medido por la reduccién que sufre el valor de la unidad, 6
1o que es lo mismo, por lo que hay que afiadir & dicha unidad
para que equivalga 4 la unidad oro. El cambio del cheque sobre
Paris ha oscilado durante mucho tiempo alrededor de 35 por 100,
que representa lo que hay que afiadir a nuestra moneda para que
equivalga 4 los francos, que tomaré por el motivo expresado
como base para el calculo. El otro sumando serd, por tanto, el 35
por 100 de 520 millones, 6 sean 182, que sumados & los 480, dan
un total de 662 millones de pesetas.

Para dar mas amplitud al resultado del calculo, y al mismo
tiempo para tener en cuenta las cantidades de moneda nacional
que puedan volver, y que volveran, seguramente, del Imperio de
Marruecos y de otros paises donde exista, con objeto de aprove-
char la subida de su valor después de sanearla, aumentaré la
cifra anterior, haciendo llegar el total de moneda que es preciso
recozer y desmonetizar & 670 millonas de pesetas.

Esla cantidad desmonstizada producira 335 millones de pese-
tas oro; suponiendo que la plata pierda un 50 por 100 con rela-
cion al valor legal de la moneda, hipétesis racional y fundada,
porque alrededor de esa pérdida viene oscilando hace tiempo el
precio de ese metal. Al desmonetizar el Banco, si-como es natu-
ral se encarga este establecimiento de la operacion, los 670 mi-
llones de pesetas plata, y reemplazarlos por 335 millones de pe-
setas oro, tendra una pérdida de 335 millones, que debera pa-
carla el Estado, y para ese fin necesitara éste hacer un emprés-
tito por la citada cantidad de 335 millones, los cuales, 4 un inte-
rés del 6 por 100, incluyendo todos los gasios, producirin una
carga anual en los presupuestos de 20 millones de pesetas en
numeros redondos. No es del caso determinar ahora si este em-
préstito ha de hacerse en el interior ¢ en el extranjero; esta es
cuestion que entra en otro orden de ideas, y que debe decidirse en
el momento oportuno, dando la preferencia 4 la solucién mas
barata.

No basta haber reemplazado en el Banco los 670 millones
de pesetas plata por 335 millones oro; es necesario, ademas, para
conservarlos, que aquel establecimiento cambie 4 taquilla abier-
ta y en el acto todos los billetes que se presenten al canje. Y
aqui aparece otro problema, & saber: ;Qué cantidad en billetes
acudira al Banco para cambiarse? Por lo menos, todos los que
sobren en la circulacion; que las necesidades del mercado no ab-
sorban. Calculemos este sobrante.

Existen, en cifra redonda, 1.640 mlllones de pesetas en bille-
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tes circulantes, que contienen hoy, siendo convertibles dnica

mente en plata con relacién 4 los que se necesitarian si fueran
convertibles en oro, un exceso de un 35 por 100, por las mismas
consideraciones que hicimos al calcular el sobrante de la plata
en circulacién. La cifra que se buscaba es, por lo tanto, un 35
por 100 de 1.640, 6 sean 574 millones, y voy & suponer que lle-
gue 4 600 millones, ya para dar méas amplitud al resultado del
caleulo, ya tambien porque en los primeros momentos, y mien-
tras se restablecen la confianza y la normalidad perdidas duran-
te tantos afios, se presentars al canje mayor nimero de billetes
que el sobrante real.

Pero el Banco no dispone mas que de los 335 millones de pe-
setas oro para las necesidades del cambio; y, no siendo sufi-
ciente esa eantidad para satisfacerlas, habia de recurrir a otros
medios, & saber:

1. Elevar el tipo de descuento é interés de los préstamos.
2.° Realizar aquellas partidas de su activo que representan
la cartera inmovilizada, como la de valores publicos.

El 4 por 100 interior figura en sus balances por mds de 369
millones de pesetas efectivas, que estdn representadas en la
cartera de valores publicos por pesetas nominales 493.197.540.
La venta de 345 millones de pesetas nominales, & razén de 77
por 100, tipo alrededor del cual ha oscilado durante mucho
tiempo, producird la cantidad de 265.650.000 pesetas efectivas,
que servira para recoger una cantidad equivalente en billetes;
y esto, unido 4 los 335 millones oro procedentes de la desmone-
tizacion de la plata y los resultados de la elevacion del descuen-
to, solucionara el problema del canje de billetes.

En resumen, el desarrollo del proceso relativo 4 la aplica-
cion de los procedimientos necesarios para resolver el proble-
ma del cambio internacional, es el siguiente:

1.° Desmonetizacién de 670 millones de pesetas plata, que
se convertirdn en 335 millones de pesetas oro.

Estos reemplazaran & los primeros en las cajas del Banco ¥
se destinaran al cambio de billetes.

2.° Empréstito por cuenta del Estado de 335 millones para
pagar al Banco la pérdida que resulte de la operacién anterior.

3.° Obligacién por parte del Banco de cambiar & taquilla
abierta y en el acto todoslos billetes que sele presenten alcanje,
recogiendo los sobrantes, que ascienden proximaments 4 600 mi-
llones, y elevando el descuento & medida que las necesidades
del mercado lo pidan. ’

Para completar este cuadro de la solucién del problems, falta
analizar las consecuencias que de ella se derivan, determinando
los sacrificios y el esfuerzo que sxige.

El Estado, por su parte, habia de recargar los presupuestos
con 20 millones de pesetas anuales, que corresponden a los in-
tereses, & razén del 6 por 100, de los 335 millones tomados &
préstamo. :

El Banco, por la suya, tendra necesidad de aligerar su car-
tera de valores publicos, vendiendo 345 millones de pesetas no-
minales del 4 por 100 interlor. )

Ahora bien; esta cantidad produce una renta anual de pese-
tas 11.040.000, sin que para su cobro necesite el Establecimiento
ningun aumento en sus gastos generales; por consiguiente, sus
beneficios se disminuiran en 11 millones, que distribuidos entre
las 300.000 acciones, representarian una disminucion de un 7,33
por 100 en los dividendos que reparte, reduciéndolos & un'16,67,
en vez del 24 por 100 distribuido durante mucho tiempo.

Es de advertir que al echar al mercado esa masa de valores
para su venta, se producira una baja en su cotizacion que obli-
gara al Banco & descargar mas adn su cartera, a fin de poder
recoger toda la cantidad de’ billetes sobrantes. La consecuencis
de esto sera la pecesidad de aumentiar la cifra 7,33 de reduc-
cién en los dividendos, llegando® un 8 6 un 10, pero esos divi-
dendos se mantendrian aun & la altura de un 16 6 un 14
por 100. b '

(Se continuard.)




