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Verificada la renovacién reglamentaria de Presidens,

te de la Asociacién de Ingenieros de Caminos, Canales
y Puertos y Director de esta Revista, ha resultado ele-
gido, por votacién al efecto verificada en las Zonas, el
Inspector general de primera clase Ilmo. Sr. D. Federi-
co Rivero y O‘Neale.

Damos la enhorabuena mds sincera y afectuosa al
Sr. Rivero, agradeciéndole muy de veras, en nombre de
todos los compafieros, nos haya honrado con la acepta-
cion de los referidos cargos, y enviamos al propio tiempo
nuestro carifioso saludo al Presidente del trienio anterior,
Exemo. Sr. D. Eduardo Lépez Navarro, 4 quien otorgd

la Comision Central en pleno, enla ultima Asamblea .

celebrada, undnime voto de gracias por sus gestiones en

bien del Cuerpo, y de quien se conservara grato recuer-
do en esta casa. :

LA REDACCION.
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FL PROBLEMA DEL CAMBIO INTERNACIONAL

POR

D. J0SE GUIIELMO, INGENIERO DE CAMINOS

(CONCLUS16N)

En definitiva, el sacrificio, traducidoe en eifras, que demanda
la solucién del problema, es de 335 millones de pesetas para la
desmonetizacién de la plata, y 265 millones para recoger los bi-
lietes sobrantes,’y repartido entre las dos entidades mencionadas,
obliga por una parte 4 recargar los presupuestos de la Nacién
con 20 millones de pesetas anuales, y por otra a disminuir las
utilidades del Baneo en 11 6 12 millones de pesetas, y por con-
siguiente, sus dividendos en un 8 6 10 por 100, bajando éstos &
16 6 14 en vez de 24 por 100.

Las leyes écdnémlcas‘ ¥ la teoria de la moneda imponen ese
esfuerzo, y, &'mi juleio, la justicia y la equidad piden que se re-
parta entre la Nacién y el Banco; porque la primera, si estima
su crédito y su firma, debe pagar aquello de que se aprovechd y
. los gastos que no satisfizo en tiempo oportuno; porque el Banco,
que, merced al excesivo desarrollo de su circulacién fiduciaria y
4 sus relaciones con el Tesoro ha podido lograr ganancias de
un 24 por 100, tiene también la obligaciéon moral de reducirlas,
sobre todo cuando, & pesar de esa reduccion han de elevarse to-

,

davia 4 un 14 por 100. Hay, ademas, otros motivos, también de
orden moral, que justificanJa imposicién de este sacrificio. Un
Banco de emision y de descuento no puede, sin comprometer su
existencia & introducir graves perturbaciones en el mercado, te-
ner una cartera inmovilizada, sea en valores del Estado, sea en
préstamos al Tesoro 6 en otras operaciones realizables & larga
facha, por una cantidad mayor que la correspondiente 4 sus ca-
pitales llamados de garantia; es decir, el capital y el fondo de
reserva.

Estos son fondos propios de los accionistas, que habiendo de
servir de garantia al resultado de las operacionss del Estableci-
miento, no deben comprometerse en esas operaciones, y al pro-
pio tiempo, siendo natural y licito que no permanezcan ociosos,
se les aplica en todos los Bancos & valores del Estado. En sana
doctrina, no debe moralmente un Banco emplear en esa clase de
valores, ni en préstamos al Tesoro, ni en operaciones & largo
plazo, mas que el importe de sus capitales de garantia, porque
los fondos de inovimiento son dinero ajeno, que no pertenece al
Establecimiento y deben constituir obligaciones realizables en
el acto 4 & corto plazo.

Ahora bien; los capitales de garantia del Banco de Espafia
suman 170 millones de pesetas, al paso que la cartera de valo-
res del Estado y préstamos al Tesoro esta representada por las

siguientes cantidades:
Pesetas.

Pagarés del Tesoro procedentes de Ultramar.. 700.000.0060

Anticipo al Tesoro, ley de 14 de Junio de 1891. 150.000.000

Deuda al 4 por 100 interior (pesetas nominales
493.197.540) . ..... EYRRTRTROPI Cereenaaes 369.250.261
Total..... cereiaias 1.219.000.000

Cifra siete veces mayor que el importe de los capitales de
garantia, el cual debe constituir el limite de aquella cartera en
buena ley de crédito y sun de moral.

Para evitar esto, implica la solucién del problema, no sélo 1a
desmonetizacién de la plata, sino también cortar las relaciones
del Banco y Tesoro. A este fin, seria preciso que el Estado paga-
ra al Banco los 850 millones de pesetas que suman los pagarés
de Ultramar y el anticipo de 14 de Junio de 1891; pero, para con-
seguirlo, tendria aquél que recurrir & un empréstito, lo cual
equivaldria & cambiar de acreedor sin ventaja ninguna. Se hace
por tanto, necesario dejar por ahora el préstamo como esta,
dedicando los sobrantes de los presupuestos, con preferencia &
otra clase de atenciones, & pagar esa deuda, porque no puede
afirmarse con fundamento que hay sobrantes mientras existan
deudas de esie género sin liquidar. Se puede armonizar este es-
tado de cosas con el objeto que se pretende de anular las rela-
ciones del Banco y Tesoro, en lo que tienen de peligrosas, & sa-
ber: quitando para el porvenir & estos préstamos el caracter de
baratos 6 de gratuitos, que obliga 4 concesiones de privilegios y
conviniendo que el interés estipulado suba proporcionalmente 4
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la elevacisn del tipo de descuento. De este modosecolocard el Es-
tado en las condiciones de un deudor cualquiera, que no recibi-
ra favor especial ni le obligara por consecuencia 4 otorgamiento
de mercedes, quedando anulada la solidaridad de intereses reci-
Procos que nace, en caso contrario, forzosamente entre inter-
ventores & intervenidos.

La transformacién inmediata de moneda depreciada en mo-
neda sans ha de causar también perturbaciones en muchas ia-
dustrias por el desequilibrio que resultara en los pre lios 4 causa
del cambio de unidad de medida de valores mientras se resta-
blece la normalidad. Es indudable que han de producirse esos
trastornos; y como pudiera creerse que la confesién de este he-
cho da sl traste con lo expuesto respecto de los inconvenientes
de 1a depreciacién y con los propésitos de este folleto, importa
analizar cuales son esos trastornos y de dénde provienen.

La perturbacion consiste en disminuir los beneficios de mu-
chas industrias, y anular quiza los de algunas:ahora bien, sien-
do las utilidades la diferencia que existe entre los productos
brutos y los gastos, una disminucién en esa diferencia ha de
provenir necesariamente, 6 de una baja en el minuendo 6 de un
aumento en el sustraendo, 6 de ambas cosas & la vez. En el mi-
nuendo, es decir, en los productos brutos, no puede verificarse
alteracion: provienen del resultado de la venta de los articulos
industriales, que no se modifica por la transformacién de la mo-
neda nacional en moneda sana, porque el precio de esos articu-
los se fija y se cobra siempre en oro: y por consiguiente, el mis-
mo namero de unidades y de igual valor se recibirdn antes y
después del cambio. Si el articulo se vende en el extranjero, la
afirmacion anterior respecto del precio de ese articulo es evi-
dente; si 1a mercancia se vende en el interior, su precio regula-
dor es el mercado universal; es decir, oro también convertido
en el interior & pesatas con el aumento correspondiente 4 la de-
preciacién del cambio. La diferencia entre estos dos casos es:
que en el primero el industrial recibe real y directamente el pro-
ducto de la venta en monedasana,que puede cambiar, ycambia,
4 su voluntad por moneda depreciada, beneficiandose con el im-
porte de la depreciacidn; y en el segundo el industrial cobra el
producto de la venta en el mercado interior en moneda nacional
previamente cambiada, 6 mejor dicho, teniendo en cuenta el
sumento correspondiente 4 la depreciacién respecto al precio
del mercado universal.

Si no se produce alteracion en el minuendo, es que se verifica
en el sustraendo; es decir, en los gastos, y esa alteracién ha de
provenir forzosamente de que todos, 6 una parte de ellos, no
tienen, cuando la moneda es depreciada, el aumento que corres-
ponde & la depreciacién, como la han tenido los productos y,
por tanto, la transformacién de la moneda no puede producir la
baja consiguiente, determinédndose una disminuciéd en la dife-
rencia representa:iva de las utilidades.

Los elementos que constituyen los gastos no son los mismos
en las diferentes industrias; pero hay dos que son comunes & to-
das y que representan la parte mas importante de esos gastos,
debiendo llamar la atencién sobre ellos, porque muestran de un
modo muy visible que, en 1o que & los mismos se refiere, no se

ha verificado el fenémeno econdmico de la subida de sus precios

proporcionalmente 4 la depreciacién. Me refiero 4 las contribu-
ciones ¥ a los salarios y jornales. Por las primeras se paga, aho-
ra que tenemos la moneda depreciada, el mismo namero de uni-
dades que cuando la moneda era sana. Los salarios y jornales
tampoco hau tenido elevacién de precios en algunas industrias,
y en todas 6 casi tolas esa elevacién no corresponde 4 la depre-
ciacion, dando esto motivo a las quejas y protestas de los obre-
ros, unas veces manifestadas de un modo violento por medio de
las huelgas, y otras de un modo pacifico por medio de lamentos
sobre la falta de recursos necesarios para la vida, produciéndo-
se en todos los casos la desmoralizacién en el trabajo, y aun la
disminucién de energias fisicas de los individuos con gran dafio
para el desarrollo de la riqueza publica. Es, pues, indudable que,
con la transformacién de la moneda depreciada, las industrias
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sufriran perjuicios, pero no por modo directo y positivo, sino por
disminucién de utilidades obtenidas mediante el disfrute de la
especie de privilegio que representa la depreciacién de la mone-
da con detrimento de otros intereses.

Pero no so6lo las industrias sentiran perturbaciones, también
se extenderan éstas & las cotizaciones de los valores publicos,
porque las cifras que las representen se referiran & una unidad
de mayor valor monetario. Sin poder determinar a priori de un
modo riguroso la cuantia de la baja que sufriran esas cotizacio-
pes, ni los fenémenos intermedios que se verificardn hasta que
la normalidad se restablezca, puede afirmarse que en definitiva
10 sé alterara esencialmente, por este hecho aislado, ni la renta
ni el capital, porque capital y renta han de referirse a la unidad
oro y por oro han de cambiarse.

Hay que advertir que los calculos hechos para la aplicacion
de los procedimientos expuestos y determinacién de sus resulta-
dos. son hipotéticos, como no pueden menos de serlo; pero estan
fundados en hipétesis racionales y basados sobre hechos raales,
de suerte que puede afirmarse con seguridad de aclerto, que la
resultante final del proceso no variard, aunque durante el perio-
do de su desenvolvimiento han de presentarse fen6menos econd-
micos parciales de orden secundario, que no pneden fijarse a prio-
ri, pero que, seguramente, no alteraran las lineas generales y
esenciales del cuadro.

El analisis de las causas de la depreciacién nos ha llevado
16zica y forzosamente A una solucién concreta del problema; la
aplicacién e los procedimientos, que esta solucién impone, ha
determinado en cifras el valor representativo del esfuerzo y de
los sacrificios que es preciso hacer, y por iltimo, el examen de
las consecuencias que se derivan, ha marcadoe las perturbacio-
pes cue ha de causar en algunas esferas del orden’ econémico,
la transformacién de la moneda nacional depreciada en moneda
sana, mientras se restablece la normalidad. Con esto esta cum-
plido mi proposito; pero quizd se eche de menos la discusi6n de
otro problema, 4 saber: ;Deben aplicarse aquellos procedimien-
tos de un modo radical para obtener répida é inmediatamente el
fin propuesto, 6 han de aplicarse gradual y paulatinamente para

_hacer menos sensibles los sacrificios?

El diagnéstico y el pronéstico de la enfermedad quedan he-
chos; por lo que se refiere 4 la manera de administrar el reme-
dio en dosis fuertes para conseguir una curacioén ripida, 6 en do-
sis suaves para hacer mejor llevaderos los efectos & costa del
plazo, eso es funcién que corresponde al médico de cabecera, es
decir, 4 los Gobiernos y 4 los Ministros de Hacienda; y la discu-
sién del problema no encaja en este folleto.

Importa, sin embargo, consignar aqui de un modo absoluto
que, cualquiera que sea el camino que se siga, sera forzoso é ine-
ludible hacer idénticos esfuerzos y sacrificios, estando deflnida
unicamente la diferencia de procedimientos por el factor tiempo,
cuya determinacién es circunstancial y no puede hacerse a prio-
ri. En un caso sera preciso integrar todas las energias necesa-
rias para desarrollar en un momento dado el esfuerzo total exi-
gido: asi corre el riesgo de caer en imprudencia temeraria, reba-
sando el limite de elasticidad, en el orden econdémico, de las fuer-
zas del pais y haciendo que éstas no fueran suficientes para re-
sistir toda la carga echada de una vez. En el segundo caso hay
que distribuir 6 dividir el esfuerzo tatal en otros parciales que
vayan desarrollandose durante un plazo fijado prudencialmente
con arreglo a las circunstancias, y que sumados determinen en
definitiva el mismo resultado; este procedimiento demanda gran
constaneia y perseverancia continuada en la ejecueién; pero no
se lograrael fin sillegan 4 faltar esas condiciones, absolutamen-
te indispensables, bien por causas dependientes de la voluntad
de los Gobiernos, cuyo criterio es tan variable como lo son ellos

mismos, ya por causas de fuerza mayor en el orden politico y
econdmico. :




