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sobre el

PROYECTO DEL CONSEJO DE EGONOHf&, PARA FINANCIAR LA REPOBLACION
FORESTAL COMO MEDIO DE REMEDIAR EL PARO OBRERO.

Segin el Consejo de Economia, la base de tal financiacién
ha de ser la contrapartida de pesetas, de los 53 millones de

pesetas oro que el Estado ha aportado a las operaciones de regu-
lacién del cambio de la peseta.

OBSERVACIONES,

i) Suglere tal medo de finanbiaoién sin aportar razén algu-
ne positiva en su favor, a menos que se tome como tal el e jemplo
de Inglaterra,

No acertemos a ver gqué valor de precedente puedan tener
los ojempléa que se citan de la moviligacidn de capitales de las
Cajas de pensiones para la vejez en Francia, que seria algo asi
como si en Espafia se aprovecharan para un plan de reconstitucién
del pafs los fondos del Instituto Necional de Previsidn; ni de
los Bonos de comtriduciones en Alemania que son una manera de an-
tleiparse el Erario alemédn los ingresos por contribuciones emi-
tiendo bonos que luego son admitidos por las Cajas del Tesoro, en
Pago de tributos y por consiguiente es un medio de procurarse en
el mercado recursos a corto plazo mediante el crédito. En cuanto
8l caso de Inglaterra, no sabemos realmente a qué pueda referirse
la apropiacién de 12.750,000 £ del Fondo de Regulacién de la Libra,
Indudablemente, no al Exchange Hauslization Aceount, fondo actual
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de regulacidn de la £, pues dicho Fondo fué creado por el Parla-
mento inglés,s propuesta de Mr. Chamberlain, en 25 de Abril de
1932, més de 5 meses después de haber dejado de ser Ministro de -
Haclenda Lord Snowden. Acaso se refiera al"dblar Exchange Reserve
Account" (Fondo de Regulacién del délar) que databa de la efoca
de la guerra y del cual fueron tomados por Mr. Snowden, no 12
millones, sino 20; hay que tener en cuenta queese Fondo se habia
ereado durante la guerra para regular lass fluctueciones del cam-
bio de la libra con el délar a causa de los grandes pagos de In-
glaterra en Norteamérica,por aprovisionamientos; y Mr. Snowden
Justificaba su aprovechamiento por el acuerdo de la Haya y el es~
tablecimiento del Banco de Pagos Internacionales que hacian ne-
necesaria su intervencidn en virtud de otras regulaciones y de
haber pasado las circunstancias para que fué creado; adn asi no
fué utilizado totalmente y al crear el Fondo @e Regulacidén de
camblos actual todavia se aprovecharon 13 millones del remanente
de dicho PFondo. (Véase nota final)

B) En vez de razones positivas, aporta contestaciones a
lae objeciones que, a su Juicio, puedan formularse:

1s,. Tal contrapartida no se necesita ashora para comprar las
divisas oro que sirven para liberar el oro pignorado en Francia,
borque en la situacién de estabilidad actual no ofrece el merca-
do tales divisas.

RESPUESTA: JEn primer término no es muy exacta la afirmacién,
Porque desde fin de Marzo al 26 de Octubre actual nuestro saldo
deficitario en el Banco de Francia ha descendido en 55 millones
de francos, y estd préxima ls época estacional en que suelen su~
lentar nuestras exportaciones, De otra rarte, el que momentdnes-
mente no hiciera falta tal contrapartida para comprar divisas
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no Justifica en modo alguno gue se las emplee en una immovilizg-
eifn a largufsimo plago, tal como en repoblacién forestal, pues
pueden hacer faltae cuando menos se sospeche, dada la inestabili-
dad que frecuentemente se observa en los movimientos de capitales
internacionales,

28, En tanto no se liguiden las pérdidas de la intervencidén
no se neceslta a estos efectos tal masa de pesetas, dade la sol-
vencia personal del Estado espafiol,

REGPUESTA: No creemos que gon fundamento se haga una objecidn
de tsl naturaleza, y por ende nuestro interlocutor parece forjar-
se objeviones para resolverlas. Lo que si puede decirse es que
~ las pérdidas por resén de la intervencidn en los cambios son muy
cuantiosas, y que, como no se han liquidado, sobre alguien pesan,
¥ por consiguiente que con el proyecto del Consejo de Economfs
8¢ cae en la injusticia de que sea el pasivo del Banco de Espafia
Quien las soporte en medide superior a su obligacidén segin ley.
Por ello ¢s muy ldégico que #o haga la liquidacidén al cambio ace
tual (de relative estabilidad). S6lo asf, y en caso de un sobran-
te a favor del Estado tendrfa fundamento el razonamiento aducido.

38~ 51 para una onda favorable de la Balanza de Pagos se
Precisara tal contrapartida de pesetas, pudieran tomarse de la
cuenta de Tesoreris.

RESPURSTAT  El resonamiento es justo em el caso de que,distri-
bufdes las pérdidas de la intervencidn, gquedara un margen a favor

40l Betado, pero, no demostrando previemente tal supuesto, per-
nansce en el aire.

48, Ia objecidén 4% no merece tal nombre, y adolece del mismo
defecto que la anterior. Nuestro rasonamiento opuesto al uso por
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parte del Estadode tal contrapartida de pesetas, se extiende en
su esencia al caso en que fuera empleado pars cubrir una emisidén
de obligaciones del Tesoro.

58 4. Plantea la, en algunos casos, posible objecidén fundada
en la teoria monetaria de que las pesetas papel del oro empleado
en saldar un déficit de pagos deben ser esteriliszadas, y a con-
tinuacidn da tres contestaciones en las que intercals algunas
afirmaciones de muy poca consistencia,

RESPUESTA: En primer lugar, la objecidén es, a nuestro juicio,
hie et nunc, un nuevo fantasma creado para destruirlo, siguien-
do la dialdetica de quieded'Bh labios del ideado adversario 1o
que les conviene para su triunfo dialéotico. Bn época de profunda
oerisis como la actual ¢s un tanto pueril escudarse en el temor

e la inflacidn que pudiera provenir de evitar la cafda de precios
0 de un levieimo surento de los mismos. Bn segundo lugar, no son
muy acertadas las respuestas &) y b) de la objecidn 58, En ellas
8¢ dice: "La demanda de divisas, estando hoy intervenido el mer-
cado, no puede sentirse afectada por que se ponga en circulscidn
en el interior poder de compra por 100 millones, ...".« No es éste
el lugar oportuno para explicar la sana y realista dootrina eco-
némica sobre este asunto, pero sf establecoremos la contrapropo-
sicidn: "Puede suceder que la demsnda de divisas, estando inter-
venido el mercado, se sienta afectada porque se ponga en circula-
eifn en el interior poder de compra por 100 millones", E1l que Bu-
ceda 0 no, depende del empleo que se les dé y de la repercusidn
que en consecuencla tengan o no sobre la Balanza de Pagos.

Toda la respuesta b) es un tanto pmeril, porque es més
que elemental que el empleo de 100 millones en repoblacién fores-
tal (aiin en el caso limite que se perdieran los drboles plantados)
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no implica el aumento de la partida de"billetes en circulagidén"

3 U : a e ¢ 1z sume igual, lMas no puede dudarse
gque el nuevo dinero pueatn en cireculacidn pars pagar mano de o=
bra €8 ung de los medios eficaces que existen para aumentar dicha
partida, Ademds no hay paridad entre lo proyectado y las emisio-
nes de fondos piblicos cuando éstas son pars liguidar deudas ya
contreldas con los contratistas que a su vez las han adquirido
con la Banca.

Ia respuesta ¢) no es muy ponderada y va contra otra som-
bra de objecidn, NWadiec poné justificsdamente en duda la convenienw
ela de gue, mo ya 100 millones del pasivo del Banco, @ino aungue
fueran 1,000 de los bolsillos particulares, de los pasivos de
‘1z Banca privade y del Banco de emisidn, se pusiorsn en movimien-
to demandsdos por las fuerscs activas emprendedoras y construc-
toras para emplearlos en producir cosas que el mercado absorba
a precios no inferiores al de coste; todos desecamos que se emplee
teabajo baldfo en crear riquesza indispensable para Hspafia, cual
8 la forestal y otras muchas, pero de esto a pretender arbitrar
el dinero de un modo determinado, sin ninguna justificacién pre-
~via, hay un abdlamo,

He A e

S?.m La ragén fuerte que, a nuestro juicio, puede oponerse a
la mugerencie del Consejo de Heonomia es la siguientes

EL Gobierno estadblecid una intervercidn en los cambios de
la peseta sin tener medios pare ello, y para realizarla obtuve
del Banco de Esgpafia los medios de que carecfs, Como consecuencia
de la intervencidén se han perdido muchos millomes y existe en
¢l pasivo del Banco de Espefia la contrapartida de pesetas adqui-
ridas (y no perdidas) por el oro del Tesoro (en una pequefia parte)
¥ del Banco (en su meyorfa) depositado en Mont-de-larsans, como
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garantins del orddito ablerto por el Banco de Francla al Tesoro
espaficl y a disposicidn del Centro de Contratacidn de Moneda.
El orédito utilizado es muy superior al ore propiedad del Tesoro
y & lo que segin Ley eatd obligado a aportar el Banco de Hapafia,
¢l cual edends tiene en la cuenta de su pasivo lo necesario para
responder a sus obligaciones legales con respecio a las pérdidas
que emanen de la intervencidn en los cambios, Bato supuesto, zes
justo que ahora el Tesoro diga "ya haremos la liquidacidén, pero
en tanto, vengan las pesetas plsta correspondientes al ore que
aporté para la intervencidn dicha?"

Esta es la sugerenciu del Consejo de Zoonomfa al Gow-
biemmo, No entramos en jusgar de la conveniencis de que el Estado
empiee 100 millones en repoblacidén forestal y otras obras, aungue
o8 parece muy bien que las emprenda siempre que sean producti-
vas, pero sf hemos de afirmar que lo que suglere el Consejo de
Beonom{a no debe realizarse porgue es injusto mientras no se li-
quiden las pérdidaes de la intervencidén de caombios y se infiers
de la liguidacidén que hay un saldo a favor del Tesoro, 51 lo hu-
biera, serfa el emso de pensar en utilisarlo, acudiendo a la
 ouenta del Tesoro para substituirlo cuendo fuers preciso.

Intre tanto, el proyecto equivale substancialmente a
decir al Banco deo Hspafias "yo, Tesoro, necesito dinero, y como
td tienes en tu pasivo medio de dédrmelo, hagdmoslo asi", Ia in-
Justificacidén no nace de la cuantia, sino del principio legal y
de la més elemental politica de oxdenscidn bancaria nacional,

A LA PAGINA £ Indudablemente se refiere la nota del
Gwnaeao ordenaﬁor de Economia &l PFondo de regulacién del ddlar,
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pues si bien el presupuesto de Mr. Snowden inclufa 23 millones
de dicho Fondo (20 del Fondo y 3 de beneficios de cambio exis-
tentes), en la liquidacibén resultaron en total sélo 13.750.000
£ utilizadas de dicho Fondo.

lladrid. 29 de Octubre de 1934.

SERVICIO DE ESTUDIOS.
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