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Canmdio de 1l psseta

La nucsire inforue amntericr [ 10 ds merzo ) deciasos:
~todos eatos heohos nos inelinom @ seguip estisendo celicsds
le situseidn del cumbio de s reseta, ratifieende y reforgando
el juielc de nuestro inlorme suterio® eon 6l aditaronto de que
8¢ trata de problemas que se agravam con ¢l tieame ow:ndo =9
log nim iapasidblonente por parte del Gobicrmo, y gue la calds
@el @dlar y 1s libra ejercen une fusrte soeifn destevorsble &
1u 98¢ uoturavidn woaveniente do nuestro mm

los hechos nds importantes & estes resvecto duwmnte el
d1ti~0 trimestre han sidc les slsuisntos:

La posicifa. del Centro Offelal do Gontratsoidn do Moe
nada ha empeorsdo en 280,000 1libres ove; pere, on cambio, ha
m2jorade la cusata Col Tesoro on 9,304 nmiles de pesetes ore,
10 sual desusstsn qus he nebido un requaiis superevit, ademds
ﬁmamupam-ummmutm
Al propto tlempo, ¢l ocawsbio de la peseta respuoto nl franve
franods ha -ojorado en unos 20 ofntiros de ~seota por olom freame
008, Por esta parte, pufs, la situscida he mejoredo muy =areae
m.mmhmmueMMmmm
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vimiento estacional faverable del mercamdo de muestra valuta, gue
todavia no podemos caleular por el corto mimzero de datos al efee
‘o,

Los fndices genernles de precios al por mayvor ( no exiss
ten {ndices espaiioles al por menor que merezcan ¢l nombre de tae
les )en Espafia han continuade su reamimmcidn hssta superar los
correspondisntes del primer trimestre del afio pasade, a la vez
que ocurre lfg.___;._propte a los del mmﬂo en general con moneda depre-
ciede, y c-u;m algo todavia los de las naciones de patrén
ore auténtieo, Como consecuencia, la paridad econdnmica de la pe=-
seta con respeclo =l oro agusa ya en marzo un cambio para 1z pew
seta menos favorable que el obtenido‘.

La relaeidn de nuestro {ndices de importacidn y expore
tacidn (medida de gron velor pare Juzgar del cembio ) ha descen=
dido considerablemente en Jos primeros neses del afio, agrevando
de modo notorio nues'&_ra estructuracidn de preeios em el ordem
del comercio exterior,

De todo ésto se infiere con hasimate olaridad que el
problera del cambio de la peseta ha entrado ya en una fase un
tanto veligrosa para el conjinto de la economfa cspm.. |

®l aspecto mds fundamental de uua moneda dirigida
( al es la peseta ) es el de Los precios intveriores on sf y en
releeidn con los del exteriori y desde este punto de vista hee
mos llegsdo ya & la posieién de desestructuracidn, ddbil toda=
via respecto al oro, y fuerte resvecto a los blogques de la li=
bra y del ddlar, con lo cusl hemos perdido respecto al munde la
aitueoeién faverchle gque habiamos logrado en virtud de las esta=

bilizagiones del extemiamecpinmebnet. de la depreciacidn de nues=—



€2

tra valuta a«n&.

31 1= ‘enfemoia, adn no anuleda, de los precios genee
Tales extaerlores oro al descenso se mantiene, ¢omn sobre el fie
vel de los interiores sctdan fusrzes que los impulsan a la elo=
vacidn, fuerzes necides Ge que el ‘endiniento econdmico @e nucse
~tra unided monetaria dessiemde, serd muy diffeil nantener el tie
po eadtual de ls cotizenidn ée lo pessta respecto a I.a- monedas

ore, tipo gue de otra parge rerjudicarfa al complejo general de '
ls econonfa mtm; H

La posible reduscidn de 48 a 44 horas sevanales do trae
bajo en la industrim metaldrgics esratiola, si ¢l rendimiesnto no ‘
erece en le misme proporeifn, derd lussr & un fuerte dcsconao |
del rendiniento econdmico de nuestra unided monetaries, con la |
eonsiguiente disuinueidn de = walor en cambio Pesrecto al runde
sxtorice { si dste no hede lo provio J, v ol nalicro ye efsctive
que hemos sefalado adguirird provcretones mﬁaﬂom.

Ho se nos c&lﬁ gue on u

1otivos Iundrsentmles en virtud de los cunles no convenga ( mi ﬂl
el erden wcondsice siguiera ) altemr los tipo# de cotizacién cone
forme & los que el factor precios indique somo nds coavenientes, ‘
pero €110 s& adlo Sireunsisnoial, v a menos gue %tales motivos 1
| produzcen sfectos sconfumicos eyuilibrators: de ls tendencia de ‘
los preelos relamtivos, habrd que sdeptar a dstos ¢l tipo de cotie
zacidn de la valuta si éata ha de mer acertademente azrxm;
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I1.

Bolsa.

Dado lo orftice de la situscidn de la Zeonomia anpaﬁdla
en un momento de dificultades pars resurgir de la depresidn,
es natural que no todoa los sectores de la Bolsa espaiiola =

‘mereado de gran sensibilidad respecio a los demds del pafs =
reflejen una misma ténica, Por ello hemos de distinguir los

valores de renta variable de los de renta flje, y dentro de

cada uno de estos grandes grupos ciros subgrupos de 1mtln§

¢ia relatiwa,

El grupo de estos wvalores eamli&! en Marzo y Abril su
leve mejorfa del trimestre anterior, pero h quedado freneda
en Mayo @ la vez que ha (he;_af& fuertemente el volumen de
negociaeidn que tanto hebfs' mejorade a fin de nﬁo.

El scotor »Bancos y Socliedades de ur‘ﬂﬁon ha mftnlﬂt |
su valoracidén sumentando la cantidad maoci.ah‘. El »gidero-
mineroemetalfrgico» ha declimado de un modo general. E1 »eld
trico~ se sostiene con alguna ﬁrimtﬂ; 41 »maviero» le
oscurre algo nﬂeg-'. El de »tramsportes» acusa marceda hd%
¢isidn, unida a un profundo descenso en las cantidades nego
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cladas reducidas 2 una ocuarta parte aproximadamente de las
de fin de 1933 y principios de 1934, E1l de "monopolics~ dee
nota evidente mejorfa. El de »construccidn~ ha retrocedide

mﬁonmm‘h‘. Tl de Industrias ~Oufmicas~ rewls se rehace
gon bastente imlno'. El de »Alimentacidén» memtiene la re-
cuperacidn de sus eotizaciones, sunque con algin detrivento
de su volumen de maooiacﬁn.. £l de »Segurcs» tambien con=
solida su mejorfa anterior em marzo, perc en abril ¥y mayo

Fflexiona de nuevo,

Renta fija,

La media aritmitica genersl de las cotizaciones
de todo el grupo ha quedado fremada, v el volumen de nego=-
¢iaoidn refleja alguna reanimseida aunque bastante inferior
a la de los meases do diciembre ¥y emro‘.

b

£l sector de »Fondos pdblicos~, cuya importaneis
relative es bien conocida, sigue mejorandc sus cotizaciones
2 1a vez que mantiene wm volumen de megociecidn muy mpﬂqg
e la media del alio 19&; |

El de »llunicipales y Provinciales» sigue la u._%
ne tnmm.. El de ~0bligaciones en generalr ha experi-
mentado un notorio descenso., El de »Especiales~ denota una
evidente contraccién en el volumen negoeiado, & la vez que
los tipos de ecotizacidn se resiemtenun poco.
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Este grupo, cuyo velor de perspectiva vicne sieme
Go muy preciose a travds del tiempo nos @fee que el fuerte
meomtéﬁrebmronminordn&mm
y abril, volviendo en meys a decaer, espeeialmente en el ve
lumen de negoolacidn que tanto habfa mejorado en el ¥ltimo
trimestre de 1935.._. '
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L2 compenscoién bangeris s ha incrementudo nuy Tuerte-
mente, sobre todo en Madrid, durante el ditimo trimestre, por
lo cual no es aventurefio afirmar, hebida ouenta del movimiento
de emisiones y negociaciones de Bolsa, que tal mejoramiento es
principalmente debido e factores financieres y de mlm&.

Los datos trimestrales del Consejo Superior Bancarieo
acusan parae fia del sio 1,933 estasionmmiento en la cartexa oo~
mereial y crddisos concedidos, una ligems contraceidn on las
cuentas corrientes acompaiiada de ul nayor susento en los depde
sitos a plazo, y un notorio aunento en la prestaeidn éel Banco
ée Zspafia, reflejo fiel de que la enisién fltima de Obligmeiomes
del Tesoxo no habfa side todavia sbsorbida por ¢l shorre nacioe
mmmutﬂi;

Los datos que para ocho principales Bancos tenemos del
afio 1,954 indican alguna mejore deo la Banea, 1mm&h‘uﬁm
¢ia entre la gran Banco espaiiola y la generalidad de dsta,

Respeote al Banco de Fspafia, se intensifiea en el ditie

mo trimestre la diswminucidn de le circulasgidn de billetes y la
concesidn de ordditos con garantfa, a la vez que aumentan les
reservas de plata y quedan practicamente inalterables los dese
m:xummuem;.nmmqnm
del Tescro indiea que no mejora la Hacienda espafiols,

Los {ndices de medios de pago, & pesar de su iupele
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fecoidn en tanto no los completemos con los datos de la veloecie
éad de circulsoiln de billetes, cuentas principales de la Benea
privada, ete., tampove revelam que haya olara mejorfa de las |
astividades econdnicas. Cuando a fin de afio los tengamos perfece
¢ionados, podrenos precisar mfs on este upth‘. }

Cono sfntesis puede afirmarse que se cbserva cierta
contraceién en la cantidad de medios de pagol creaeidn de dinero) ];
peroc no tam elaramente en el volumen de los mismos habida ouenta |
de les velooidades de ciroulseidn que en relacidn con la aotivie |
dad netasuente econdniga son abiertamente mmautu.. Elle
estd do scuerdo con la resninseidn Babida en el sector financierq

" \
Transportes

En los dos priveros meses de 1,934 se notd una ligera
resninncidn tanto en la recauducidn total como en la de pequefia
velooidad; pero posteriornente ha desaperecide, reanuddndose un
leve descensc respecto a las fechas correspondientes del aiio snte
riu; \

De otra parte ¢l consumo de lubricantes he sumentade fuer
mnmmam,nmmmnmumm;u
uo tambien el de gasoline ha erecide, resulte el que, habida ocuem
" %a de la competencia que el transporte por carretera haoe sl de
ferrocarril, puede afbinarse con todo fundamento que desde fim
de aiio hasta abril { no hapg datos desde esta fecha ) el importene
t{sino bvardnetro de maminisciitn Sbiokigueza material en Espafia no



ha empeorado sind mas bien mejorado probablemente,

v

Producetdn y consuno.

R e

los datos relativos a 1m produceidn, especialmente de
_metales, suelen venir excesivamente retrasados, y por 41lo en
slguies series no aleanza muestra informaeifn mas aed de fin Ge
emnﬁlttnn;,

fespegto al hiorro y aceroc se ha scentualo la resnimecidn
emteriommente ceusadajle de minersl fe oobre tambien he empezade
ammnaomemmmnmmaamm»wm
rhﬁoplemnamn.uhmdsyd-..

Mammm;um:&umm
ummﬁqmmmmm;umﬂﬁomﬂmamu
ha reanimado algo en el primer trimestre ¢e 1,934 respecto & 1a
misne dpoea del 1.933, la venta y exportacidn de cementos ocontie
nua deprimiéndose incessntemente, reflejando clammente la aguda
erisis en que est{ sumida 12 industria de 1 construceifn en Sspa
fine |
Respecto & los hilados de algoddn intervenidos por la
m«mnmmu«wbumtm
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brero la mejorfa notads emteriormente, perc en margo reapare-
ce alguno mejorfa con oifras superiores a las del mismo mes on
1.!55; Los @e lana acondicionada en Tarrase ¥y Sabadell tambien
sgusan alguna resninacidn en febrero y marsm |

- Finalmente, nuesiro {ndice general de produceién ine
dustrial, a pesar del movimiento estacional todavfa deficiente=
mente corregido, refleja desde Bovierbre de 1,933 a enero e

1.934 una suave recuperseidn que, a juzgar por los datos frage
mentarios de febrere y marzo, mo se ha visﬂ' ;'rmda posteriore
e

En resumen, pues, al fin de febwese—de 1,933 y pri-
mer trimestre de 1;93&. parece que en el seetor de la produccidn
industrial contimda lu indecisidn propia de la fase efelica del
fendmeno eocondmico gemeral en los momentos urieuu de empezay
la rcprm, Esto expliea la diversidad de especto en uncs u otra
ma. 81 a é1lo afiadimos la perspectiva de unae maguffica cose=
cha de cereales eas de augurar que tal reprise industrial reciba
un fuerte impulse en el um.mtmhlaﬂnumw;

Vi

"Sonerocilo exterior
: : -

La mejor{a de nuestro comergioc exterior em el fl-
 timo trimestre de 1.933 no ha continuado en el primero do 1.934,
siné nuy al contrario, pues el superdvit de 6 millones de pese=
tas oro se ha convertide en un 4éfieit de casi 72, porque mien=
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o il .,

tras la inportacién he eumentado om 288 =il tonelades; lu exe |
portaeidn solo ha erecido em 17, 51 analizence mfs detalladae
mente el problemsa, encontremos gque la gravedad prwiﬁ orine
eipolnents de la disminueddn que ha sufrido nuest s exportae
cidn ds sustanciss alimentielss a la vez que 1a importaeidn he
mtaa' Respeoto a primeras nateries ha ausentade ia m- .
tacidn v 1e uaportnetdn. pero en ruecha mayor proporeidn la l|-i|
8a, @ aguerdo eon la reprise coondulon quo sowes el rundo em
general, ¥1 mismo owmento y con las mismms caracterfsticss ha
-nunxmuwlunuhamuurmaﬂﬁuutauuhu
loenmxmumnmmm&amfm&a- |
mepeio exterior, pero tisne tam muﬁa importancia que sus treaw
toz son nlaﬂvm‘h uparup’uhlu,

Una de las importaciones gque mds nos hen desnivelado
udn‘&nrtﬂmﬁa mmam.hni&hhlnn-

één y, por eonsigulents, es de esperar su memor influcncis
desfevorsble on el resto Gel afio.

viz
Preociosn

- g

El suave aumonto de nusstro fndice gemersl de precies
sl par mayor a fin de 1935, se he acentuade un poco om los
prireros reses de ua{.

in el mundo exterior hay que distinguir los paises
en que funclona ol patrdn ore ds todos les dends, Em los pri-
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maios sigue wotdndese un tdnue vere ininterrumpido desecenso
en los niveles pmmmmnmmum;
tinuado la reanimaoidn observada en 1933, sunque em la prima-
vera hay clertos indicics de estar rrnnaﬂa;.

La relacidn entre los fndices de nusstros preciocs
de importecidn y exportacidn se ha desestructurade em los dos
primeros ﬁma del afio en curap en forme perjudicial para nuese
tra balanse mroial'. Respecto al fndice de precios de artfeue~
los nacioneles no se ha agrevado mds la situsoidn emterior,
francemente um-

Los {ndtess de precios de los artfeulos de produc-
¢idn y de los de consumo, nunque ambos han subido, como 1o hen
hecho gon menor intensidad los primeros, toduvfa queda con -:u?
mfs patente el aspesto do depresidn orgdinies en Emi‘h‘. |

Los efectos correspondientes quedan atenuedos cone
siderando que la elevacidn del precio del trige favorece al
seetor productor mds fundamental y mds necesitedo de la sco=
nom{sa upaﬁola'. Como el aumento del precio del trige ha fave=
recido poco = los modestos sgrioultores que ya hebfen vendie
do a preciocs ruinosocs su cosecha, ¢s urgente prepararse un
tanto 2 fondo pera evitar ¢l envilecimiento de los precios de
los ceresles epenas se haya hecho la recoleccidn.
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Ahorro @ inversioneses

Al Tin, despues de grandes esfucrzos, hemos logrado afe
quirir las informacidn completa relative al total de los saldos
de las Cojes de ahorre de Espafia por meses, hasts dicienbre de
1.935, ‘

Ios datos son suzamente cloocuentes y confimman son eree
ees nuestro juicio provisional adelantado hace tres mcm; El
ritmo ercciecnte de alos anteriores se ha contraido con tal ine
tensidal que o1 sumento tofal en 1.935 solo asciende & unos 19
millones schie wia masa de 2;m,ima1@mmdel iy Oi=
fre extraordimeriancnte pequefia en relacidn con la de afios ante=
rs.om. Es €e advertir que,en ol mes de noviembPe, en vez &
ausento hubo disnimueidn, y que, como en las Cajass de shorre
de Catalufia hubo un aumento aproximsdo de un 8 % acnual,y repree
genten mfs del 30 £ de la masa global, es clayo que en el rese
t0 @e las Cajas de¢ ahorro de Ispaiia, en confunto, ha habide
un= muy marceda gontraseidn de sus saldos durante el afio m

Ia gravedad Qel fenfueno es demasiado motoria, y a juz-
g& por las fechas ¢e la contracetdn érﬁoipﬂ;, quizds obedepe
oa & la depresidn general econdmica espaiicla, gque ha afectado
muy hondanmente al peguefio mtﬁl;-

Respscto a las inversiones, la franca reanimseidn puesta
de manifiesto en el trimestre anterior, se hn conservade viva en
tadfstica de emlslongfly, Bi sdEhiponseguinos una 4l




oidn & las cuentas del Benco de ¥spafia y de la Banea priveds,

@ lo que correspende & la sgricultura, conereioc e industria, ¥
pertioulares, permitird dar un paso gigantesco hacia el perfece
¢ionaniento de la nejor distribucidn de Medlos de Pago, cuya
cuant{a estamos intentando medir tdenicamente Son la mayor exage
titud gue pernit el estado setual de ie téenica, Complemento de
esto serfa ol odlculo de los rendimientos de los diverscs seo=

tores de la econonfs nacional,

IX

ParTo odrero

18 Julio 1.835.se0cesess 285,808 258,939 544,857

S s 348,163 237,048 586,108

31 diciembre » ......;; 351,504 267,143 618,947

1,984 mmﬁ.-u............:. 446,500 250,300 666,600
TR i A g 428,900 276,900 703,800 .
S S 4 — _ .

sunque seamin nuestros informes no son nuy exactas es-
tus estadfeticns, 81 sus diferencias no velen la reslidad del

fehdmeno, parecen indicer gque si bien on el segundo semestye 1933
pudiera tratarse de un sumente de caracter estaciomal en gren

parte, los datos de primavera del afio actual no pueden tener SAl
mmmy.mm,mumuawm
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ve prodloma en mu perte nds agule, medimnte 1= reccleccidn de
1s epléndide ooseche en lontanenza. ".

RTSUNEN

P P S e T NN ORI ST

Al finsl de nuestro inferme anterior decfamos:wparese i
mﬂlaeenmfaupaﬁau, pasado el momento en qu-mmﬂl-!
ron dos impulsos favorsbles,= el optinismo al sbrigo de la espow
renza de une mejor orientacidn economico-social del Gobierno, ¥
1a puesta en cireulasidn de les retribuciones y recursce de la
coscdhage se ensontrura do nuevo on un sstedo de werdaders fne |
éeoinidn y enervamiento, con peligre d2 verss otra vez resvelme
do por la pendiente de la fowesidn esondmios, A nuestre Juleio,
el momente econdmico actusl espafiol es muy orftico y urge un Pl

econdnico totaliteric nacionsl entes ds que algunos sectores 0o«
nénicos, ya miy decsidos, se encusntren ein le vitalidsd noGesas
mmmm*. |
mammhmmlﬁmmm
mmuuwmmmmummzhyw"
88 han egrevodo y, por ende, Se ha retresado y difimltade mis
:n‘ahnm&uu&nupﬂlﬁ 8% no tuvidremos en
lontensnze una espléndide cosccha, no dudarfamos en estinmer que
se habfs slejado mestrs recuperscifn ccondmica, pero ten sle=
Mommulwmamﬁn&ohnprmaohun-
rﬁ&lm. nos imoline = edbgurar un segunde m.nlﬁl
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00 major que el prinero y superior ol segundo del afic 1983, a
menos que mestra direceidn econdmica necionnl se obetine en
Gontinuar eon 1la incomprensién, inaccidn y desorientacidn que
tanto dafio hen producido al biensstar del pafs;

HOTA.~ La varencia de informecidn objetiva sobre .manifestnoios
nes econdmiocas tan importantes como el Conswmo, Stoks, ete. es

oause de sensibles lagunas en muestro informe sintdtico sobre
la situscidn  perspectivas economico-finsncieras de Espefia,
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