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I O f A S 
s ^ r ^ sobre t i 

PROrGCTO DSL COKSBJO DS ECOKOMÍÁ, PARA FIHAHCIAR LA REPOBLACION 
FOHBSfAL COMO MEDIO DS REMBDIAE BL PARO OBRERO, 

Según #1 Consejo de Economía, l a base áe t a l financiación 
te de ser l a contrapartida pesetaa, de l o s 53 «Ilíones dt 
pesetas oro qne e l Estado ha aportado a las operaciones de regu­
lación del cambio de l a peseta. 

,..•.„- 0 i3 3 fí R Y A C I O N l ^ S , 

A) Sugiera t a l modo da financiación s i n aportar razón algu- | 
m p o s i t i r a en su favor, a menos ^ue se tome como t a l e l ejemplo 
de I n g l a t e r r a . 

l o acertamos a ver qué valor de precedente puedan tener 
los ejemplos que se c i t a n de l a movilización de capitales de las 
Cajas de pensiones para l a vejes en fr a n e l a , <iue ser i a algo así 
como s i en España s© aprovecharan para un plan de reconstitución 
del país los fondos del I n s t i t u t o Nacional de Previsión? n i áe 
los Bonos de contribuciones en Alemania qjm son una manera de an­
ti c i p a r s e e l Erario alemán l o s ingresos por contribuciones emi­
tiendo bonos qiue luego son admitidos por l a s Cajas del Tesoro, en 
Pago de t r i b u t o s y por consiguiente es un medio de procurarse en 
t i mercado recursos a corto plazo mediante e l crédito, fe cuanto 
a l caso de I n g l a t e r r a , no sabemos realmente a qué pueda r e f e r i r s e 
U apropiación de 12.750,000 £ del fondo de Regulación de l a Libra. 
Indudablemente, no a l Exohange Squalization Account, fondo actual 
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dt regulación de l a £9 pues dicho fondo fué creado por e l Parla­
mento inglés,a propuesta de Mr, Chamberlain, en 23 d© A b r i l de 
1932f máa de 5 meses después de haber dejado de ser Min i s t r o de • 
Hacienda Lord Snowden. Acaso se r e f i e r a al"dólar Exchange Reserve 
Account^ (fondo de Regulación del dólar) que databa de l a ejSooa 
de l a guerra y del cual fueron tomados por Mr. Snowden, no 12 
millones* sino 201 hay que tener en cuenta que ese Fondo se había 
oreado durante l a guerra para regular las fluctuaciones del eam-
Mo de l a l i b r a con e l dólar a causa de los grandes pagos de I n ­
g l a t e r r a en Iorteiiaiérica,por aprovisionamientos| y Mr. Snowden 
j u s t i f i c a b a su aprovechamiento por e l acuerdo de Xa Haya y e l es­
tablecimiento del Banco de Pagos Internacionales que hacían ne~ 
necesaria su intervención en v i r t u d de otras regulaciones y de 
haber pasado las clrcuaotsmcias para que fué creado; aán así no 
fué u t i l i z a d o totalmente y a l crear e l fondo te Hegulación de 
cambios actual todavía se aprovecharon 13 millones del remanente 
dé dicho fondo.(véase nota f i n a l ) 

B' * Ttís d@ rasgones p o s i t i v a s , aporta contestaciones a 
las objeciones que, a su j u i c i o , puedan foraularse: 

1S*~ Tal contrapartida no se necesita ahora para comprar l a s 
divisas oro que sirvan para l i b e r a r e l oro pignorado en Francia, 
porque en l a situación de estab i l i d a d actual no ofrece e l saeroa-

t a l e s divisas. 
RSSHfSSTAt En primer término no es muy exacta l a afirmación, 
porque desde f i n de Marzo a l 26 de Octubre actual nuestro saldo 
d e f i c i t a r i o en e l Banco de Francia ha descendido en 35 millones 
de bancos, y está próxima l a época estacional en que suelen au­
sentar nuestras exportaciones. Be otra parte, e l que momentánea-
mntm no h i c i e r a f a l t a t a l contrapartida para comprar divisas 



m p m U M m m modo alguno m» m las esapl^e en una inmovilizan 

pfettoi hacer t a i t a ouando sumos m eoepeoiie, áaáa l a i n e s t a M l l -
t a i ^ treottenteaeate m observa 011 los movimlentoe m oapltalee 
intemaoionaloe, 

2»#- A l tMÉi no ©# litui.den la® péî dldas de l a interveneién 
no m neceaita a m t m efeotos tml mata M peaetas» dato l a sol*-» 
venóla personal del Estado español» 

¡ M W É I «eeMa «Mi mn. ftmémmto m Mga tma objeoi&i 
de t a l aatxirale«at j por ende nueetro interlocutor partee f o r j a r * 
ü objeoionea para resolverlas* lio tmt a i puede deolrse ee aue 
%m péraiámm por mmén de l a intervenoién en l o s m&Mm eon 
omantiosmet y üti ©«o no m han lituidado> ©obre algmlen peaant 
r por eoi^igiiiente qm con #1 proyooto d e l Con0e|o de Boonomía 
m eae en l a injmiiti«ia de <|ae «ea e l pasivo del Banco de Bspaña 
quien las eoporte en medida superior a eu obligaoidn eegto Ley. 
Por e l l o es w®f lógioo q»e se haga l a liquidaoidn a l oamMo ao* 
t m l (de r e l a t i v a e s t a b i l i d a d ) . Sólo a s l f y en oaeo de m sobran-
te a favor del Batado tendría fundamento e l razonamiento aducido. 
3».- Si para una onda favorable de l a Balansa de fagoa ee 
preoieara t a l oontrapartid® de pesetaei- pudieran tomarse de l a 
ouenta de feeorería. 
.BigPinsstAf El razonamiento ee junto en e l caso de que,distri­
buida© las pérdidaa de l a intervencidni quedara un margen a favor 
del Batado, pero, no demostrando previamente t a l supuesto, per­
manece en e l aire* 

M objeoidn 4» no aereee t a l nombre, y adoleoe del Memo 
defecto que l a anterior. lueatro rasonamiento opuesto a l uso por 



pülM d#l Estado t a l oontmpartida de peseta®, se extiende en 
ü tütü^ia a l caso m tu© fuera eiapleado paro cubrir una emisión 
Ü obligaoionts dal Tesoro» 

p*** Plantea l a , ©n alganoa m m * $ poaibla objooión fundada 
t a l a teorfa «on̂ -taria do f®m las m m t m papal dal oro emploado 
#a saldar un déficit do pago© doben sor ̂ s t o r i l i i a d a a , y a oon-
tlnuacidn da t i r o oontaataolonea on l a s quo intoroala alg^ma 
afimaoion#a do mvqf pooa oonsistonoia» 

MglMIM^ primor lugar, l a ob^ción oaf a nuootro j u i c i o , 
Mo ot nuno, un nutiro fantaeaa careado para doetruirlo, oigulaxK 
do l a áiallotioa do tuioíeí^k labios del idoado aá¥trsario Xé 
fü loa oonviono para au t r i u n f o dlaléotioo,» Bn ¿pooa do profunda 
oriaia ocwo l a aotmal os un tanto p u o r i l oaoudara® on a l temor 
a l a inflaoiÓn quo pudiera provenir do oyitar l a oalda do preoio» 
o da vm. XmÍB&MQ atinonto do los mi«oa# l a sogundo lugar., no aon 
maf aoortadaa lao rospuoataa a) y b) da l a objooife 5»* M ollas 
m dioet * l * domnáa do dmoas, oatando h ú j intoCTonido a l mor-
«do, no puodo aantirao afootada por qm so ponga en oirculaoián 
« if t i n t e r i o r poder da oampra por 100 aillonoa, l o oa éste 
e l lugar oportuno para expiioar .la eana y ^ a l i s t a doctrina ®oo-
nétóoa aobre oate asunto, poro a i © atablo oereaoa l a contmpropo-* 
alciént ®M®M auooder que l a deamida de diTiaas, estando i n t e r ­
venido e l üoroado, ee sienta afootada portue se ponga en oiroula-
oi4n en e l i n t e r i o r poder de oompra por 100 iaillon0®,t# ,11 %m t u -
oeda o no, dependo del empleo q m ae les dé y do l a repercusidn 
que en coneeouencia tongan o no sobro l a Balanza de Pagos« 

foda l a respuesta b) ee un tanto p u e r i l , porque es más 
que elemental que e l empleo de loo millonea en repoblaoión forea-
t a i (aún en e l oaso límite que ©o -perdieran loa árboles plantados) 



m implica ®1 mmmto áe l a partida d€ttMllet©8 m c i r c t i l a o i f e " 
ésuM mMMmmm̂ .m, i m . ^ m . Am̂.* ^ » » p̂ ea® dudarse 
%m ©1 IWüfH dirntro fmnato 0n ô üiilaeidii paira p a ^ r mano o** 
l^jm es mis de la® a®dio» efi*aa#ii t u t tsdstea para ««©atar dicha 
partida» Adeaá» m hay paridad mntm lo proyectado y las esdalo» 
mu át fondos públicos oua»do éstas son. para liquidar deudas ya 
contraídas con los contratistas que a su f ü las han adquiridc 

l a respuesta c) no es muy ponderada y Ta contra otra som*-
tea de objecifet. IMIf poné Justlfioada»ntc en duda l a 
cia de ym* m ya 100 millonea del paéi^o del Banco, ilifli ( j U l l i 
fueran lf000 de loa b o l s i l l o s particulares, d^ loe pasivos de 
la Banca primada f del Banco de emisiént se pusieran en movimien­
to dê aixdq.áoe por las fuerza© act l v a i emprendedoras y construo-
torae para ejaplearloa en producir cosas que e l mercado absorba 
a precios no inferiores a l de coete | todos deseamos qtue ee emplee 
tmbajo baldío en crear riquesa indiapensable para Bapaña, cual 
m l a .forestal y otras auchae, pero de esto a pretender a r b i t r a r 
e l dinero de un modo determinado t ein ninguna áustifloacién p ^ -
v i a i hKjf un abimo* 

0).- i i »sdn fuerte p % m nuestro Juicio, puede oponerae a 
l a eugereneia del Conseáo de Boonomía ea i a aiguientet 

SI iobitwo^ e stablecié una intervención en los oaaMoii de 
l a peseta sin tener medica para e l l o , y para realissarla obtuvo 
del Banco de España loe isodios de que carecía» Como consecuencia 
de l a intervenciéa se han perdido mucho© millones y existe en 
e l paeivo del Banco de Bepaña l a contrapartida de pesetas adqui-
Hdas (y no pedidas) por e l oro del Tesoro (en una pequeña parte) 
y del Bancc (en su mayoría) depositado en |íont-de-Marsans, como 



garantía del crédito abierto por ©1 Banoo de Francia a l TQBOTO 
español j a disposición del Centro d© Oontrataolán ñm Moneda^ 

Kl crédito uti l i z a d o es miay s u p r i o r a l oro propiedad del ^osoro 
y & tm# «ffa li®̂  #stá obligado m aportar §1 laaeo de gsftó&t 
t i oual ademáa tiene l a ementa de m paaiTO l o í»ü#sario para 
responder a sus obligaoionee legales con respecto a las pérdidas 
p i emanen de l a intorvenoién en l o s caabios» Bata supuesto, i m 
Justo que a^xora e l tesoro diga "ya haremos l a lli^uidaeife, pero 
en tonto, Tengan l a s peietan plata correspondientes a l oro qm 
aporté para l a Interrenaidn dielaa?'* 

Bata m l a ©ugerenoia del Consejo de Economía a l do* 
bieamo» l o entramos en. Juagar de l a convenieneia de <|ue e l Bstado 
emplee 100 millonee en repoblación toreetal y otras obra®» aunq.ue 
nos parece muy bien qsm lae emprenda siempre que sean produeti-
f l i i pero sí h m m de afirmar qm l o que engiere e l Consejo de 
Economía no debe realisarae porque m injusto aientrae no se 11* 
tuláen I m pérdidas de l a intervención de cambios y se i n f i e r a 
de l a liquidación que hay un eeldo a favor del tüeaoro* Si l o hu­
biera, sería e l oaeo de pensar en u t i l i z a r l o f acudiendo a l a 
cuenta del feeoro para sub s t i t u i r l o cuando fuera preais#t 

fíatre t«tof e l proyecto e^uiTale substancialmente a 
decir a l Banco de ispañat "yo, fesoro, necesito dinero, y como 
tú tienea en t u paeiTO medio de dámelo, hagámoslo aeí«• l a i n ­
justificación no nace de l a eustotía, sino del principio legal y 
de l a más elemental política de ordenación bancaria nacional• 

H H A ¡ I PAG-IHA 2t Indudablemente se refiere l a nota del 
Consejo ordenador de Economía a l Fondo de regulación del dólar. 
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pues s i M t n e l prt®upE®sto de Mr, Snowden incluía 23 millones 
de dioho Fondo (20 del fondo y 3 de beneficios de cambio exis­
t e n t e s ) , en l a liquidación resultaron en t o t a l sólo 13.750,000 
£ u t i l i z a d a s de dicho Fondo. 

Madrid, t9 de Octubre d© 1934* 
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