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Fuera insensatez, por mi parte, el negar que uno de
los grandes problemas de la economia agricola de Espaiia,
de la economia rural,reside en el aprovechamiento de mu-
chos terrenos, que probablemente nunca seran aptos para
el cultivo agricola, y para los que no habra otra solucién
satisfactoria que dedicarlos & la repoblacion forestal. Pero,
ante todu, he de hacer notar (ue el establecimiento del re-
gadio, aqui y en todas parfes, y cito los demds paises para
(ue no se crea (ue invocamos autoridad de algo en que
hayamos podido intervenir, el problema del regadio se ha
resuelto independientemente del problema. forestal. No es
negar importancia, se la concedo como el primero, al pro-
blema. forestal; lo que digo es que el problema forestal ha
sido tratado en todas partes independientemente del pro-
blema del regadio.

;Bs que en Espafia se ha aguardado para establecer
nuestros antiguos regadios & cubrir de boscues las mon-
tafias, que desde tiempos antiguos, desde los Reyes Cato-
licos, sin remontarnos & los tiempos de Plinio, que ya re-
cuerda la despoblacion de nuestos montes, es que se ha
aguardado & resolver el problema forestal para atacar el
problema de regadio? Ello hubiera constituido un verda-
dero caso de insensatez; porque de ese modo, hoy ese
1.300.000 hectareas que tenemos de regadio, que consti-
tuyen lo, parte mas viva de nuestra produccion, aquellas
que pueden luchar con ventaja en los mercados extranje-
ros, de que se peocupaba con razén el Sr. Zulueta, no
existirian,

Nosotros entendemos que hemos de atacar ¢l problema
del regadio sin desatender para nada el forestal, aunque
neguemos que estén en intima relacion, porque yo, sin
autoridad ninguna, he de oponer & algunas aflirmaciones
hechas aqui por el Sr. Zulueta, cue en esta materia, lejos
de haber esa unanimidad en el terreno cientifico & que
aludia, cxisten notables diferencias, y la opinion de las
personas mds autorizadas no va ciertamente de acuerdo
con la opinidén que nos daba S. S.

Pero, en fin, sea de cllo lo que quiera, aqui se ha tra-
tado de ver como se podia promover la creacion de nueva
riqueza, porque ésta y no otra es una de las finalidades
principales del presupuesto extraordinario.

Nadie ha dicho, nadie ha podido decir que con este pre-
supuesto se iban & resolver todos aquellos problemas, ni
se iban 4 introducir todos aquellos factores que afectan &
nuestra reconstitucion. JComo seria posible que en un mo-
desto presupuesto de 1.073 millones de pesetas, que afec—
tan nada menos que al plazo de diez afios, pudiérale caber
todas las medidas de todo orden que pueden afectar &
nuestra, reconstitucion? Hvidentemente, no. Vamos 4 uno
de los factores, & uno de los aspectos, & acquel por el que
propugnaba el Sr. Vizconde de [za; vamos & promover
nuestra riqueza agricola, nuestra riqueza rural, y por eso
también, y por otras causas que diré, se ha acometido en
términos, que hasta ahora no se habia hecho, la reconsti-
tucion de nuestra riqueza forestal. jQué se ha hecho en
este punto?

Pues seguir el camino que han sefialado los técnicos,
empezar por lo que ellos consideran la vanguardia de esta
obra. En esia gran obra de nuestra repoblacion forestal se
ha, empezado por atender & la ordenacion de los montes
que tenemos; se ha empezado por delimitar, por hacer los
deslindes de esos montes, por amojonarlos, por hacer ca-
minos, casas y cabafias; se ha empezado por repoblar los
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montes publicos, que son aquellos en los cuales con mis
facilidad se puede llevar & cabo esta empresa, y se ha sc-
guido por la gran empresa de restaurar la parte de nues-
tro territorio que lo estd requiriendo con grandes apre-
mios, por medio de los trabajos hidrolégico -forestales, @
los que se dedica la perincipal parte de este presupuesto;
con la circunstancia de que estando apreciada la superfi-
cie que se necesita restaurar en unas 300.000 hectareas, y
teniendo ya restauradas mas de 100.000, en el presupues-
to actual se destinan fondos para restaurar cincuenta y
tantas mil, con lo cual, al final de esta etapa, tendremos
ya restaurada, reconstruida y repoblada aquella parte dc
territorio que mas lo necesita. De suerte, que en esta oca-
sién en que por vez primera se procede con arreglo & un
plan meditado y estudiado porlos Ingenieros de Montex
con toda atencion, con la autoridad grandisima que les
dan sus conocimientos, en esta ocasiéon el Sr. Zulueta nos
hablaba de la falta de plan. El plan acaso no sea acertado,
no tengo autoridad para juzgarlo; lo que puedo decir es
que es un plan que se estd elaborando desde el afio 1911,
y que con arreglo & ese plan, va el Sr., Ministro de Fomen-
to 4 proponer 4 las Cortes que se conceda el crédito nece~
sario para que se pueda llevar con la rapidez que entendc-
mos que la economia nacional consiente, porque no he-
mos de olvidar que siendo importantisima, que siendo de
una alta conveniencia nacional la restauracion de nuestros
montes, en punto & la produccion de riqueza, valiéndome
de las cifras del Sr. Vizconde de Eza, que no pecan cier-
tamente de mezquinas, supone que ello representara un
aumento de produccion de 170 millones, enfrente de cuu-

-tro mil y pico de millones, al que podemos llegar con sélo

intensificar la produccién de secano y aumentar nuestro
regadio en la escala que antes os he dicho.

Y nada mas. Hay otros extremos, que sin duda reco-
gerd el Sr. Ministro de Fomento; la Comisién, aun habien-
do tomado nota de ellos, cree que no es de su incumben-
cia tratarlos, porque se refieren 4 advertencias, observa-
ciones y hasta consejos que, por venir de tan alta autori-
dad, como el Sr. Zulueta, no sélo por el actual sefior
Ministro de Fomento, sino por todos los que ocupen esc
cargo, es seguro cque han de ser atendidos y seguidos.
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El proyecto de gastos extraordinarios
para la reconstitncion nacional

Hemos estudiado en el proyecto de ley de reformay prorroga
del privilegio de emisién del Banco de Espalia, lo que esencial-
mente hemos calilicado de fundamental plan para la delinitiva es-
tabilidad monetaria y circulacion oro y recounstitucion bancari
nacional, y hoy nos corresponde, en debido ordenamiento de mé-
todo, abordar el examenyestudio del impropramente Hamado pre-
supuesto extraordinario, que esencialmente integra el proyecto de
ley de gastos extraordinarios para obra positiva, orginica y suste-
matica, de reconstitucién econémica nacional, en todo su conjunto
armonico & inlegral, 6 sea por la formacion del necesario owtilla-
ge nacional, entéramente reproductivo en progresion geometrica

(1) Copiamos dela importante revista Bl Financiero Hispano-Americano,
este interesante articulo de actualidad.
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4 los gastos que origine, por la puesta en valor del solar patrio, y
por la reorganizacion ineludible é indispensable dotacién de nues-
tro brazo armado de mar y tierra, si seriamente deseamos que
Espalia, sin aventureras aspiracioues ni ensueiio de intervencio-
ni-mo alguno, pero si coun el debido decoro que cumple & su apro-
piada presentacion exterior, resurja adecuadamente y por auto-
matica derivacion de medios & fin, al rango merecido que su po-
sicion geografica, su expansidn interna y la orientacion bien de-
linida, prudente y mesurada, pero indeclinable, de su polilica
exterior, 1 saiialan en el concierto internacional, & 1a hora pre-
sente y para lo futuro.

Urgencia sustantiva que encarna este proyecto de ley.

Y abordamos este estudio afirmando desde luego, y, en pri-
mer término, que somos fervientes partidarios de la integral re-
conslitucion nacional que este proyecto senhala, Lo esencial, lo
fundamental, lo urgente es acometer, desde luego, con mano
lirme y paso seguro, esa magua empresa de levantar vigorosa-
mente y por igual todo el plano de nuestra vida econdémica y
social interior, que es el nuncio mis seguro de nuestra creciente
estimacion externa; ante esa cardinal finalidad de las valoracio-
nes y estimas con que podamos ofrecernos 4 la hora de la paz;
ante esa sustancial necesidad de hallarnos debidamente prepara—
dos y con posiciones previa y solidamente tomadas, para que la
Jucha comercial y econdmica que entonces habri de deshordarse
10 nos amague de imprevision mortal, todo lo demds: si se trata
no de presupuesto extraordinario, si tales ¢ cuales insignilicantes
partidas pudieran pasar 6 no al presupueslo ordinario, si debe
darse prioridad al formulizmo del presupuesto ordinario, si se
ofrecen algunas lagunas y se pide mds, y se discute si pudiera
hacerse mas, porque siempre lo mejor ha sido ecnemigo de lo
hueuo, todo eso, repelimos, es puramente secundario, adjetivo,
sin importancia, y sélo un graude ¢ irremediable dano infligi-
rian ciertamente & su patria los que, creyéndolo de buena fe 6
aparentando mejor servirla, enlovpezcan, dilaten 6 dificullen la
mds pronty ¢ imprescindible realizacion de tan primordial fin
como el que sirve este proyecto.

Sobre cste particular, en lo que & la prioridad del presupues-
to ordinario respecta, nosotros, que siempre hemos sustentado la
mayor rigidez en momentos normiles respecto i la gran impor-
tancia del presupuesto ordinario, creemos, 10 obstante y sin de-
mérito de su esencial consideracion, que, ante la anormalidad
presente, lo que en momentos ordinarios es fundamental, en
circunstancias extraordinarias es puramente fugaz y transitorio;
asi, el presupuesto ordinario que es la fundamental ley econdmi-
ca en tiempos de normalidad, & la hora presente no tiene otra
categoria que la de simple capitulo de la magua obra de nuestro
resurgimiento nacioual.

Orientaciones que senala el proyecto.

Este nuestro modo de sentir halla completa identificacién en
las oricntaciones que seiiala cste proyccto, en punto 4 que «no
cabe aplazar por mds tiempo la ejecucion vigorosa y amplia de
todo un plan de recoustitucion nacional que, coincidente con la
politica de nivelacién del presupuesto y normalizacidn del Teso-
ro, coloque al par de polencia eficiente, asi los servicios publi-
cos como la economia del pais».

Se atiende fundamentalmente con este proyecto «i las nece-
sidades que se deriven de la efecucién de aquel plan de reconsti-
tucién pacional, que envuelve ya, para todos los partidos y aun
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. para el Parlamento mismo, un imperativo de formalidad ante la
Nacién, por la insistencia con que se prodigd su anuncio, sin que
jamas llegase el momento de su leal realizacién».

Fines que se persiguen con este plan.

Se atiende, pues, con este proyecto, & los primordiales fines
siguienles:

1.9 Consolidacién de la Denda flotante, constitufda por las
obligaciones del Tesoro en circulacion, mds el descubierto de
saldo contrario que al cerrar el afio sehale la cueuta corrienle
de] Banco. i

9.° La obra de reconstitucidn econémica nacional, princi-
palmente sefialada por el Ministerio de Fomento, para la que se
aplican 1,066,57 millones de peselas.

3.9 A la reorganizacion de servicios de todos los Minislerios
y & la construccion de los cdificios ¢ instalaciones necesarias, sin
gularmente en Tostruccién piblica, para la que se destinan 190,41
millones.

4" A la politica de colonizacidn de nuestra zona de influen-
¢ia en Marruecos, para la que se aplican 23,84 millones; y

5.° La reorganizacion & integracion de elementos y fuerzas
navales, para los que se destinan 308,57 millones.

Especial indicacidn sobre los gastos de Guerra,

Omitimos Ja consignacién que en cste proyecto sc hace para
gastos extraordinarios del Ministerio de la Guerra, por 372,63
millones, norque seguramente serd desglosada de este proyecto de
castos de reconstitucion, para hacerla objeto de una ley especial
de créditos, en la cuantia que demanda la integral y elicaz apli-
cacion de la ley orgdnica de reformas militares, que actualmen-
te se esld discutiendo en el Senado.

Respecto & este importante extremo, y como firme expresion
de la voluntad del Gobierno y el pafs, dice lo siguienle el preim-
bito del proyeclo de gastos extraordinarios de reconstitucion,
que Bos ocupa;

«Sin (ue Espaiia, ni sus Gobiernos, piensen siquiera en nada
que signifique la mds leve perturbacion en la politica pacilista y
de neulral abstencién, que tiene ya la aurcola y la eficacia de un
mandato popular, fuera insigne locura, para ahora y para luego,
dejar de rebustecer nuestros medios militares y de dotar sulicien-
temente los elementos de la Defensa Nacional,» :

In cl referido proyecto de ley orgdnica para la reforma & in-
tegracion del indispensible outillage y servicios militares, que
trae todus lns garantias de ser la primer ley ovgdnica de este gé-
nero que se Heva & las Cortes con los prestigios de-su aprobacién
por ¢l Estado Mayor Central y de la Juula de Defensa Naciohal,
se declara que su virtual aplicacién cxige rigurosamente crédi-
tos por 1.094,50 millones de pesetas, si no se quiere que tal ley
orgdnica para la reforma del Ejército quede reducida 4 un sim-
ple cambio de planes y de nombres en el pap 1.

Con muy buen acuerdo, esa reforma orginica serd, objeto de
una ley especial de créditos para su implantacion, aligerdndo-e
asi & esle proyecto de reconstitucién de la partida de gaslos extra-
ordinarios del Ministerio de la Guerra, lo cual contribuird, tam-
bién, grandemente 4 facilitar la aprobacién en el Congreso y des -
pués en el Senado, de este proyecto de reconstitucién, ya que con
tal eliminacién no se dard margen para que 4 destiempo se plantec
la cuestion de las reformas militares, discutiéndose antes los cré-
ditos que la ley orgédnica, sino que, o mismo que ahora acontece
en el Sevnado, precederd el conocimiento y debate de las reformas
militares 4 la deliberacion de los correspondientes crédilos,
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Pero esos créditos habrén de concederse, y como se conside-
ran indispensables los referidos 1.094,50 millones para la debida
aplicacién de las reformas militares, nosotros computamos esta
partida para el cdlculo de la total suma de gastos 4 que ha de
hacerse frente y poder formular con la mayor exactitud nuestras
conclusiones en este trabajo, ya que los sobrantes del presupues-
to ordinario han de ser los mismos, & igual, por tanto, la suma
de Deuda que haya de emitirse, con arreglo 4 la autorizacién
que se otorga al Gobierno por el art. 1.° de este proyecto de ley,
4 la diferencia entre los referidos sobrantes del presupuesto ordi-
nario y el monto total de este proyecto de gastos extraordina-
rios, y el especial de créditos para las reformas militares.

El detalle y suma de las obligaciones del Tesoro actual-

mente en circulacion, que han de consolidarse, es como sigue:

Obligaciones del Tesoro en circulacion.

Pesetas.
Al4 1/, porl00...... et ietire e 254..240.000
Al 4,75 por 100....... e .o 293.550.500
Aldpor100....vvvvus vivunnn ceereine oo 375.000.000
Total Veryen

.......... . 922.790.500

Por el art, 1.° de este proyecto de ley se autoriza al Gobier-
no «para cmitir y negociar, en la forma mas segura, econdmica
y conveniente para los intereses del Estado durante el curso de
diez allos, como miximo, Deuda perpelua 6 amorlizable interior
del Estado, al tipo 6 tipos que se sefialen, para oblener, también
como mdximo, el total de pesetas efeclivas que resulte preciso
pwa atender & los fines & que se reflere el art. 2.%

En ese art. 2.° se comprenden todos los gastos que ya hemos
indicado, que después detallaremos por Ministerios, y aunque en
el Congreso se han hecho algunos retoques al preinserto art, 1.°,
que no alteran la sustancia de su conteunido, esto nos sirve ya
como base para la determinacién de la cuantia de los créditos y
del monto racional, por cnde, de las emisiones de Deuda que ha-
briu de realizarse, partiendo asimismo de la importante base de
los sobrantes probables del presupuesto ordinarios.

Los sobrantes del presupuesto ordinario.

Ea el proyecto de presupuesto ordinario para 1917, al que ya
hicimos referencia en nuestra edicion de 6 de Octubre tltimo, se
hace una previsién de sobrante inicial de 95,4 millones de pese-
tas para ese primer ailo, punto de partida de este plan de recur-
80s; pero nosotros queremos ser exageradamente previsores y
computamos tan s6lo un sobrante de 50 millones para 1917, y
un aumento de 25 millones en cada afio sucesivo, como produc-
to de toda esa obra de revisidu y perfeccionamiento tributario,
i.cluyendo también en esos 25 millones la progresién natural Y
automdtica de los impuestos.

_ Sobre estas bases de tan exagerada prudeincia, veamos el des-
arrollo y cifra total en el decenio de los sobrantes del presupues-
to ordinario:

. Millones
Alios, de pesotas,

017000000,

—

......... 50

1918, 4 evieeeeneninni ! e e, 5
1919 et e it iieieen e e 100
1920000 ennnnrnnannn o e ce 12
1921 0.t ees st en e

990, I R ERER TP RRRPR 150

‘ T 75
L. R PR, S
1924.....,....

1925.....440.. ' ' '

, . e 950
192600t it DRI

Tolal. vurevissisvnnnnnns cees 1,62

Es decir, que con esos sobrantés del presupuesto ordinario,
tan prudentemente calculados, podrd hacerse frente 4 los gastos
extraordinarios de reconstitucién por 1.625 millones de pesetas,
y con esto ya tenemos los necesarios elementos para formar el

Cuadro gencral de gastos cxiraordinarios y de consolidacion de Deude flo-
tante y gastos mililures, sobrantes del presupuesto ordinario y mar gen de
Deuda que ha de emitirse.

Millones
de pesetas,
Presidencia...oovvveinanns Cerereane Ceeane . 3,46
Ministeriode Estado. ..........covvveiiiian, 0,40
Gracia y Justicia.....coovviiuiiiiion i, 20,48
GUBIT Ry v vt v eteveeeerannnrerararosenenennens 372,63
Maring.....oovanes e e e 308,57
Gobernacién........... ....... e vereaas 51,10
Instruceion pablica....oovvevineiiiiiinnt, 199,41
Fomento..... Ceeeee e e e 1.066,57
Hacienda ...vvervuninineenvinnnnneneens 96,13
Marruecos.....vevun.n et o 23,84

Total del proyecto presentado... 2.133,61

A deduecir la partida del Ministerio de la Guerra,
por pasar 4 una ley especial de Créditos..... 372,68

Presupuesto efectivo de gastos de reconstitucién, 1.760,98
Ley especial de Créditos que demanda la im-
plantacion de la orgénica de reformas milita-

Tes que se estd discutiendo en el Senado..... 1.094,50
Total presupuesto efectivo de reconstitucion na-
03 17U 2.855,48
Obligaciones del T csoro en cireulacion ... .. .. . ‘).~,'7‘)
Tolal, . .ovvviiiiivninnnnn, v 371827
A dedueir por cilculo racional de excedentes del
presupuesto ordinario. ..., ceiiiiiinn, e 162
Gastos que han de cubrirse con emisién de
Deuda......covvuuenn, e Cerienesaoes 153,27

De este total gasto electivo sobre los excedentes del presu-
puesto ordinario, que tiene que cubrirse con emisiones de Deuda,
hay que lener en cuenta que 922,79 millones los exige la conso-
lidacion de las obligaciones del Tesoro emilidas hasta ahora por
arrastre de déficit de los presupuestos ordinarios desde 1909; de
suerte que la suma 6 margen de sicrificio 6 esfuerzo que en,di-
uero se ha de pedir al pais para este plan de reconstitucién na-
cional es la resultante que expresan las siguientes cifras:

Millones

de pesetas.

Deuda efectiva que ha de emitirse............. 2.153,27
Parte de esta Deuda que representa canje de :

papel por consolidacion de las obligaciones del

BT T SN 922,79
Margen de verdadera emisién 4 cubrir en me-

talico. ...... v ieeseneee 1,230,48

Y como quiera que estas emisiones se han de realizar en diez
afios, & medida del margen que reclame la diferencia entre lu
anualidad de gastos y el sobrante del presupuesto ordinario,
quiere decir que la suma efectiva de Deuda 4 emitirse por sus-
cripcidn & metdlico, serd de un promedio anual de sé6lo 123,04
millones en el decenio, siendo mayor esa anualidad de emision

"de los primeros alios y decreciendo en sentido inverso de la pro-

gresion de los sobrantes del presupuesto ordinario,

Cuantia efectiva del empréstito de consolidacién
que ha de realizarse en el proximo afo.

Ese es, pues, el margen de carga efectiva que por emisiones
de Deuda ha de cubrirse: 1.230,48 millones, puesto que los
1,625 millones restantes se obtendrdn como excedente minimo
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de los presupuestos ordinarios, dando asi el total de 2.855,48
millones como gasto efectivo para esta obra de reconstitucidn
nacional é implantacidn de la ley organica de reformas militires,
como expresan las cifras siguientes:

Millones
de pesetas.

Gastos'de este plan de reconstitucién econdmi-
ca, eliminacion hecha de la partida del Minis-
terio de la Guerra

......................... 1.760,98

Ley especial de Créditos para las reformas mi-
litaves.......... e eeaerere he e teeesan 1.094,50
Total inversion.............. . 2.865,48

Este total gasto determina una anualidad 4 invertir de 285,55
millones de pesetas en el decenio, y como para 1917 hemos
calculado, con 'a mds exagerada previsién, un excedente de sélo
50 millones en el presupuesto ordinario, la suma de Deuda efec-
tiva que tendrd que emitirse para consolidar las obligaciones del
Tesoro y cubiir la diferencia entre el gasto de la anualidad y el

sobrante del presupuesto ordinario &4 clla aplicado, es como
sigue:

Millones
de pesetas.
Anualidad 4 invertir en el decenio..... ce 285,55
A deducir por sobrante del presupuesto de 1917, 50
Diferencia ............... oee 235,55
Emisién para consolidar las obligacionen del
Tesoro...... e v e 922,79
Total Deuda & emitir en 1917... 1.158,34

T

Es decir, que la operacién de consolidacion que, desde luego,
ha de realizarse en el proximo afio, antes de la renovacién en
Marzo de 375 millones de pesetas en obligaciones 4 por 100 del
Tesoro, tendrd que ser por una suma efectiva de 1.158,34 mi-
llones de pesetas, de la cual s6lo se pedird metdlico por 235,55
millones, estando representado el resto por simple canje de
papel.

Como se ve, tanto por el monto efectivo como por su compo-
sicién, la operacion de crédito que tendrd que realizarse en 1917
es muy parecida 4 la de consolidacién realizada en 1900; y por
lo que al margen de suscripcién & metilico se refiere, si bien en
1900 se contd con la gran repatriacion de capitales, ahora podra
computarse, asimismo, una masa imporiante de disponibilida -
des, que realmente existe & la expeclaliva de inversion, determi-
nada, principalmente, por los grandes benelicios extraordinarios
obtenidos con ocasidén de la presente guerra.

Progresién comparativa de este plan de reformas tributarias
con el desarrollo del plan de 1800,

En cuanto 4 la parquedad con que calculamos los excedentes
del presupuesto ordinario que han de contribuir 4 .'integrar la
anualidad de créditos, es bien evidenle, si se tiene en cuenta que
en los wltimos quince afios han progresado los ingresos en 500
millones de pesetas, por el doble efecto de las reformas tributa-
rias y del desarrollo natural de los impuestos, y que nosotros
computamos en el decenio de este plan de reconstilucién un aun-
mento s6lo de 275 pesetas, en progresién lenta de 25 millones
anuales, que equivale 4 un aumento de 400 millones en quince
afios, 6 sea 100 millones menos del aumento que la experiencia
nos acredita en los ultimos qumce afios, y €30 que 4 favor del
plan actual se sedalan estas tres grandesy ev1dentes ventajas o=

bxe el precedeme periodo de quince aiios:
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1. Que la reforma tributtria es mucho mds intensa y ex-
tensza.
IZ a

Que ahora se aborda un gran plan de reconstitucién na-
cional que desarrollard las fuentes de riqueza y las bases de im—
posicién, en proporcién geométrica de los gastos y, por ende, so-
bre los créditos;

3. Que ahora nos hallamos en franco periodo, que habrd de
consolidarse con la circulacién oro, de paridad monetaria que fa-
cilita y estimula grandemente la expansién comercial exterior, y,
por ende, la sobreproduccién interior, y ambas 4 dos también la
mayor saturacion y absorcion del consumo nacional.

Determinantes de la cuantia y caracteristicas
del préoximo empréstito.

Examinados 'yu todos estos aspectos, procede determinar la
calidad, condiciones y costos de la Deuda consolidada, que ha
de emitirse, y precisa tener en cuenta para ello los cursos actua-
les de la Deuda consolidada, su rendimiento neto, el interés que
aclualmente disfrutan los tres tipos de obligaciones del Tesoro
en circulacion, & los efectos de las naturales compensaciones para
su canje, y, por ultimo, la masa de Deuda nominal que haya de
emitirse v el importe de la carga ¢ anualidad.

Desde luego. desechamos el tipo de Deuda amortizable
4 por 100 por lo cara que resultaria la amortizacién al bajo tipo
que tendria que emitirse, habida cuenta de su reducido interés
efectivo de 3,20 por 100, deduccién hecha del impuesto sobre Jas
utilidades de la riqueza mobiliaria,

Réstanos, por tanto, dilucidar la cuestion entre el 4 por 100
perpetuo y el 5 por 100 amortizable. '

Las actuales cotizaciones de 75 por 100 para la Deuda inte-
rior perpetua y 97,50 por 100 para la amortizable 5 por 100,
sefialan un interés efectivo, respectivamente, de 4,26 y 4,10
por 100, siendo de agregar 4 este dltimo la ya pequeiia prima de
amorlizacion.

Esto, no obstante, nosotros no creemos que pueda realizarse
con toda seguridad de éxito una emisién por esta total cuantia
de 2.153,27 millones de pesetas efectivas, en Deuda amortizable
en cincuenta afios, al interés de 5 por 100, & mds alto tipo de
90 por 100, 6 sea 5 enteros mds alto gue la operacion de conso-
lidacién de 1900, pues no hay que perder de vista que cse interés
de 5 por 100 es puramente nominal, constituyendo un verdadero
espejismo, que convendria liguidar de una vez, rindiendo culto &
la verdad, ya que perjudica altamente & nuestro crédito y hasta
hace mala vista en los boletines de cotizacién, eso de que un sig-
no de Deuda amortizable 5 por 100 del Estado espaiiol se co-
tice por debajo de la par, pues no todo el mundo sabe, y sobre
todo en el exterior, que el interés efectivo es de 4 por 100, de-
duccién hecha del 20 por 100 por impuesto sobre la renta.

Asl, pués, el rendimiento efectivo de esa Deuda 5 por 100
amortizable en cincuenta afios, emitida 4 90 por 100, seria el si-
guiente:

4 > 100 . i
-—>-;T——- = 4,44 - 0,20 por prima de amorlizacion =
= 4,64 interés efeclivo. '

Esto nos parece remunerador, y aseguraria el éxito de la ope-
racién, pues no hay que olvidar que el ptiblico espaliol es muy
dado & la loteria y 4 estimar algo el factor eventual, ademds del
desenvolvimiento en Bolsa, y ese tipo de 90 por 100 consentiria
un margen de elasticidad de movimientos y de estimulos para el
porvenir, de 12 & 13 enleros,.ya qué normalmente coliza entre
102 y 103 nuestra Deuda amortizable 5 por 100.
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Es verdad que adtualmente se cotiza 4 97,50 y que represen-
ta el lipo de 90 una apreciable baja de 7 y medio enteros en el
tipo de emisién; pero ahi precisamente estd el éxito de un em-
1>féstito de esla cuantfa, que, comprendida la suma de cousolida-
cién, ha de alcauzer desarrotlo en un decenio por 2.153,27 mi-
llones de pesetas eleclivas, y para colocaciones de dinero & pe-
queha diferencia de los cursos de Bolsa, se esperaria cualquier
oscilacion favorable 6 se orientarian los capitales en otros rum-
bos de empleo.

Ademds, el descenso en Bolsa del § por 100 amortizable que
esta emisién al 90 por 100 acarrearfa, serfa puramente fugaz y
circunstancial, pues al dia siguieuté mismo- del empréstito se
iniciaria el alza, y prontamente volverian 4 tocarze los cursos
uormales.

Cuantia nominal del enpréstito en amortizable & por 100,

Sobre este tipo de Deuda amortizable 5 por 100 emitida & 90,
veamos la suma de Deuda nominal que en total habria de emi-
tirse para Ipr.oducir los 2.153,27 millones de pesetas efectivas,
que constituyen 103 créditos & emplear en e-te plan de reconsti-
tucién nacional y ley especial de créditos que habrd de votarse
para la implantacién de la ley orgdnica de reformas militares:

2.153.27 %< 100

% ==2.392,52 millones de pesetas nominales.

Esta emisién de Deuda nominal amortizable en cincuenta
afios, al interés del 5 por 100, requiers, como carga ¢ gervicio
de intereses y amortizacién, la anualidad siguiente:

2.302.520,000 < 0,05 >< 11,4673435
’ ’ — 131.054.507 pesetas.
10,4673335 131.054.507 pesetas

Es decir, que Ja emisién de 2.392,52 millones de pesetas no-
minales en Deuda 5 por 100 amortizable en cincuenta ahos re-
quiere una anualidad de 131,054,507 pesetas también nomina-
les, porque el costo electivo es menor, ya que de los intereses de
esa anualidad hay que deducir el 20 por 100 de impuesto que

percibe el Estado y, por tani¢, como se deduce en los pagos, no .

representa en esa parte mds que un juego de nimeros sobre el
papel.
Tendremos, por consiguiente, que de las 131,05 millones de

pesetas de la total anualidad nominal, 119,63 millones corres-

ponden 4 intereses nominales de 5 por 100, y como de éstos hay
que deducir 23,92 millones por el impuesto de 20 por 100 sobre
los intereses, resulta en definitiva que la verdadera anualidad &
pagar .p'or el Lstado es de 107,13 millones de pesetas efectivas;

y como en la actualidad le cuestan ya 41,38 millones efectivos-

la carga de intereses de los 922,79 millones de pesetas en obli-
gaciones del Tesoro en circulacion, hallaremos, en resumen, que
todo ese ‘magno plan de reconstitucion econgmica pacional y re—
formas militares no representa mds aumento de gastos que 65,75
millones de pesetas anuales. '

Caleulo del emprestito en Deudea perpetua 4 por 100.

Pasemos 4 determinar ahora, para establecer después la com-
paracién necesaria, la cuantia y costo de la emision en Deuda
nominal 4 por 100 perpetua, que habria de realizarse para pro-
ducir 2.153,27 millones de pesetas efectivas. '

Lo primero que hay que buscar para ello es el tipo 4 que ra~

cionalmente podria emitirse ‘para que produzca un interés real
remunerador en relacion con el 3,20 por 100 de su interés efec-
tivo, deduccion hecha .del impuesto sobre la renta. :

Qi tomamos para ello, como 1o podria ser menos, el mismo

interés do 4,64 por 100 que liemos computado para la Deuda
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amortizable 5 por 100, con inclusion de la prima de amortiza-
cién, tendremos:

3.20 de interés efectivo por 100 .
- ° - : ,e P = 68,96, tipo de emision.
4,64 de interés que se busca !

No podria emitirse Ja Denda interior, como vemos, mds que
al maximo de 69 por 100, tipo que para los 2.153,27 millones
de pesetas efectivas que se requieren, precisaria la siguienle emi-
sién de Deuda nominal perpetua:

2.153,27 >< 100

& = 3.120,68 millones nominales.

Al interés efectivo de 3,20 por 100 exigiria esta emision una
anualidad efecliva perpetua de 99,86 millones de pesetas, y
como ya hemos visto que la anualidad que demanda la emision
eii Deuda amortizable 5 por 100 es de 107,13 millones de pese
tas efectivas, la dilerencia que resulta & favor de la Deuda per-
petua es sélo de 7,27 millones anuales,

Creemos que no se requieren ya, después de esto, grandes ale-
gaciones para llegar & pleno convencimiento de que franca y de-
cididamente debe optarse por Ja emision de Deuda al 5 por 100
amortizable en cincuenta afios, porque bien vale la pena de in-
vertir 7,27 millones de pesetas m&s al afio en este servicio, 6 sea
363,5 millones de pesetas en los cincuenta afios, ya que esta re-
lativamente pequefia suma representa el liberar & la Nacidn, al
cabo de esos cincuenta ahos, de la carga de una Deuda perpe-
tua por 3.120,68 millones de pesetas, Y de una carga también
perpetua en el presupuesto anual de 99,86 millones de pesetas.

Nos pronunciamos, pues, francamente por el empréstito en
Deuda 5 por 100 amortizable en cincuenta afos, emitida al 90
por 100, que rinde inicialmente. un interés de 4,64 por 100,
comprendida la prima de amortizacion.

En ese rendimiento, que estimamos suficiente para la atrac-
cién de los capitales por 255 millones, que de primera emisién
se requieren, existe & la vez estimulo bastante para que acudan
4 consolidacién los 375 millones en obligaciones del Tesoro
4 por 100, y en cuanto 4 las de interés de 4,50 y 4,75 por 100,
que casi revisten paridad de intereses; ademds de la preferencia
4. la suscripcion exenta de prorrateo, en la regulacién del cém~
puto de vencimientos de 31 de Marzo y 30 de Junio, puede ha-
Harse también base para un margen complementario de es-
timulo.

Sintesis elccuente,

" Llegamos al término de esta exposicién de nuestro juicio so-
bre tan vital materia, cuya sintesis queda hecha en esta sola y
bien elocuente cifra: el plan completo de esta gran obra de re-
constitucién nacional, mas el orgdnico planteamiento de la 'pri-
mera ley sustantiva de reformas militares y la definitiva norma-
lizacién financiera, por la consolidacién de la Deuda flotante y la
firme nivelacion del presupuesto no requiere otro sobrecosto efec-
tivo que el de una anualidad-de 65,75 millones, 6 sea 67 millo-
nes-en nimeros redondos, y aun esto en el mds exageradamente
prudente 6 pesimista de los casos. '

El hecho bien notorio de haber abogado reiteradamente por
la inmediata realizacién de este plan de reconstitucion econémi-
ca nacional, nos releva hoy de toda otra disertacién sobre la con-
veniencia y necesidad de este plan de gastos extraordinarios.
Sentaremos, sin embargo, cOMO resumen de nuestro pensamien-
to en tan fundamental cuestién, las tres siguientes aﬁrmacioﬁes:

1, Que la Nacién, 4 diferencia del individuo, no gasta lo
que puede, sino lo que debe y lo que necesita gastar. ‘

2. Que esle plan de reconstitucién, por su cardcter esen-
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cialmente reproductivo, no sélo no costard en delinitiva ni un
céntimo de recargo al Tesoro ni de gravamen al contribuyente,
sino que, transcurrida la ejecucidn del plan y aun acaso antes,
derramard aulomaticamente, por natural ley de fecundacién,

sobre el pais y sobre el Erario, multiplicadas fuentes de produc- -

cion y de ingresos; y

3.8 Que no somos dueiios de elegir el momento, la conve-
piencia ni la oportunidad, sino que estamos en el punto dlgido,
decisivo, culminante, entre el ser y no ser, en un todo ajeno, in-
cluso para nuestra misma voluntad. 8i nos anticipamos, si echa-
mos & andar, si aprovechamos debidamente el afio, los dos anos,
los tres aflos, lo que dure la guerra, al término de ésta habre-
mos ganado personalidad, seremos un factor computable, respe-
table y respetado; tendremos vida propia y ello quiere decir me-
dios y elementos propios; economica, financiera ¢ internacional-
mente pesaremos y se contard con L0s0tros. Si, por el coutrario,
desaprovechamos una vez mis el momento, y como tantas otras
veces naufragan las buenas voluntades en el menudo politiqueo
6 en mas peligrosos y reconditos escollos... el complelo reverso
de la anterior medalla seria el resultado que pronta y fatalmente
tocariamos.

J. CepaLLos Terzsi.

el — e

CAMARA DE COMERCIO Y NAVEGACION

R

La crisis de los transportes.”

La crisis de los transportes en Espafia, como en otros
muchos paises, & causa de los trastornos 4 que ha dado
lugar la guerra, es de una, gravedad que seria antipatrio-
tico ocultar. Influye, no solamente sobre el trafico comer-
cial, produciendo en él grandes pertubaciones, sino sobre
el precio de las subsistencias y sobre la produccion indus-

trial, y, por tanto, de una manera muy alarmante, sobre

la vida de los obreros.

La Camara de Comercio y Navegacion, desde (ue em-
pezaron & presentarse obstrucciones y dificultades para el
trafico normal de las mercancias, obligando al Gobierno &
tomar medidas de extrema gravedad, se viene preocupan-
do de este asunto con verdadero interés, habiendo reali-
sado su Presidente, D. Juan Perpifid, activas gestiones
para contribuir, dentro de su esfera de accion, & remediar
mal de tanta gravedad.

Conociendo en qué grado y con qué eficacia estd coope-
rando & la solucion del problema. persona de tanta compe-
tencia en esta materia y tan excelente funcionario como
D. Ramén Montagut, Jefe de la segunda division de ferro-
carriles, el Sr. Presidente de la Camara de Comercio,
acompafiado del Secretario de la. misma, visitoé al expre-
sado sefior hace pocos dias con el objeto de conocer su

autorizada opinién y aprovecharla como elemento de es-

tudio.

Las manifestaciones hechas en esta visita por el seftor
Montagut revisten, como no
verdadera importancia, y el Presidente de la Camara de
Comercio se ha considerado en el deber de darles publi-

(1) De La Vanguardia, do Barcelona.

podian menos de suceder,
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cidad pava que lleguen & conocimiento de todos, y espe-
cialmente de cuantos estan sufriendo directamente las con-
secuencias de la crisis, y las padecerian con mayor intensi-
dad si todos no nos esforzaramos en procurar resolverla
con medios y procedimientos adecuados.

He aqui en extracto las manifestaciones
tagut: ,

«Al comenzar la guerra europea, las grandes Compa-
fifag espafiolag de ferrocarriles se encontraban muy cerca
del limite de su capacidad de transporte.

»Hay que reconocer que en cuanto el trafico tuvo im -
portancia suficiente para poder ser garantia de las emisio-
nes de deuda que las Compafiias necesitaban contraer
para emprender las obras de ampliacién y mejora, que &
los pocos afios de explotacion se hicieron indispensables,
no fueron remisas en su ejecucién dentro los limites que
sus recursos permitian; mas eran, por decirlo asi, tan
mezquinas las instalaciones de su primer establecimiento
y fué tan rapido en los ltimos afos el progreso de los
transportes que, en realidad, no se las puede culpar de la
situacién en que, como digo, se encontraban el afio 1914.

»Al estallar el conflicto internacional tenfan las Com-
paiifas en proyectoy en curso grandes obras de amplia-
cidn, tanto en instalaciones como en material; pero, ante
Ja duda de lo que pudiera ocurrir con motivo de la gue-
1ra, sus Consejos de Administracion acordaron suspender
todos los gastos de mejora y adquisicion de material, 'y,
como el renacimiento de las industrias en Espaha, y, 8O-
bre todo, la desaparicion casi total del transporte de caho-
taje y el elevado precio & que se hacen pagar los fletes de
los pocos barcos que para este servicio quedan, ha llevado
sobre los ferrocarriles un transporte enormemente mayor
del que podia preverse hace cuatro anos; la incapacidad
& insuficiencia de éstos ha dado lugar al conflicto comer-
cial é industrial de grandisima importancia en que nos
hallamos y que en parte estd agravado por la conducta del
personal ferroviario, especialmente de la Compaiiia del
Norte después de la huelga general de J ulio ultimo.

»Los tinicos remedios radicales aplicables & mal tan
grave y que & todos afecta seria el restablecimiento del ca-
botaje 6 la ampliacion de la capacidad de las instalaciones
ferroviarias y del material de transporte.

»No es posible conseguir ninguno de los dos en abso-
luto, dadas las circunstancias actuales; pero si pueden
atenuarse las consecuencias que tal estado de cosas aca-
rrea cooperando todos con buena voluntad para poner en
practica las medidas que se estan adoptando y pueden to-
davia adoptarse.

»Estas medidas afectan 4 las Compafiiag, al comercio y
gremios de transporte’y 4 los obreros.

»Es indispensable que acepten todos el sacrificio si se
quiere evitar un desastre industrial en muchas regiones
espaiiolas. :

»A las Compaiifas se les ha exigido ya, y estd en vias de
su cumplimiento, lo siguiente:

»1.° Queamplien de un modo provisiona, pero muy.
rapidamente, sus instalaciones poniendo vias de playa, en
cuantas estaciones sea posible, de las que resulten abarro-
tadas por el trafico. ,

»2.° Que emprendan con urgencia las ampliaciones
definitivas de sus estaciones principales, que hoy consti-
tuyen, por su insuficiencia, estrangulacion de las corrien-
tes de trafico, teniendo ya aprobados los proyectos para

del Sr. Mon-



