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SITUACION Y PRESPECTIVA ECONOMICO=-FINANCI N RA

DE ESPAfA
BANCO DE ESPANA
I
Cambio de la peseta “\\\\\ \ “
Lo 1 '000004"763153
D 6476

En nuestro informe anterior ( 10 de marzo ) deciamos:
»todos estos hechos nos inelinan a seguir estimando delicada
la situacidn del cambio de la peseta, ratificando y reforzando
el Jjuicioc de nuestro informe anterior con el aditamento de que
se trata de problemas que se agravanm con el tiempo cuando se
los mira impasiblemente por parte del Gobiermo, y que la caida
del ddlar y la libra ejercen una fuerte aecidn desfavorable &
la estructuraeidn conveniente de nuestro comercio exteriorﬁ;

Los hechos mds importantes a este respecto dursnte el
dltimo trimestre han sido les siguientes:

La posicidn del Centro Ofieial de Contratacidn de Mo-
neda ha empeorado en 880;000 libras oro; pero, en cambio, ha
me jorado la cuenta del Tesoro en 9.294 miles de pesetas oro,
lo cual demuestra que ha habido un pequefio superavit, ademds
de haber disminuido algo el volumen de las dobles del CQntro;
Al propio tiempo, el cambio de la peseta respecto al franco
francés ha uejorado en unos 20 eéntimos de peseta por eien frer.

cos. Por esta parte, pués, la situacidn he mejorado muy marcae-

damente, pero hemos de advertir que coincide con un marcado mo-
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tra valuta después.

\4 81 la tendencia, a¥n no anulade, de los precios gene=
rales exteriores oro al descenso se mantiene, como sobre el ni-
vel de los interiores actdan fuerzas que los impulsan a la ele-
vaeidn, fuerzas nacidas de que el -endimiento econdmico de nues-
tra unidad moneteria desciende, serd muy diffeil mantener el ti=
po actual de la cotizaeidn de 1la peseta respecto a las monedas
oro, tipo que de otra parte perjudicarfa el complejo meneral de
la ecomomfa nacional, %

La posible reduccidn de 48 a 44 horas semanales de tra-
bajo en la industria metaldrgica espafiola, si el rendimienté no
crece en la misma proporeidn, dard lugﬁr a un fuerte descenso
del rendimiento econdmico de nuestra unidad monetaria, con la
consiguiente disminucidn de su valor en cambio pespecto al mundo
exterior ( si dste no hace lo propio )s ¥ el peligro ya efectivo
que hemos seflalado adquirird proporciones mayores;

No se nos oculta que en uix momento dado puede haber

motivos fundamentales en virtud de los cuales no converga ( ni en
el orden econlmico siquiera ) alterar los tipod de cotizacidn con=
forme a los que el factor precios indique como mds convenientes,
pero éllo es sélo gircunstaneial, y & menos gue tales motivos
produzcan sfectos econdmicos equilibradores de la tendencia de

los precios relativos, habrd que adaptar a éstos el tipo de coti-
zacidn de la valuta si ésta ha de ser acertadamente dirigida.
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Bolasa.

Dado lo crftico de 1a situacidn de la seonomfa espafiola
on un momento Ge dificultades pare resurgir de la depresidn,
es satural que ne todos los sectores de la Tolse espafiols =
mercado de gran sensibilided respesic a los deads del pafs =
reflejon una misma tdnica. ror ello hemos de distinguir los
valores d2 rentz werieble de los Je remta fija, y dentro de

El grupo de estos walores oonsolidd en varso y sdril su
love mejorfa del trimostre antericr, pere ha quedsdo frenands
en Yayo @ la vez que ha decaféo fuertenente el volumen de
Wq-mmhmjm&am&m;

E) scotor ~Banoos y Socledades de orédito~ ha mantenide
su valomeidn sumentando 1s cantidad mnuh; E1 »sidero-
nine oenctaldrgioo” ha declinado de un modo gemeral. E1 weldos
$rico~ se sostione con alguse difioculted,. A1 ~maviexo~ lo
‘ocurre algo andlogs. E1 de Wtﬂumsﬂqﬁw
eistén, unids a un profundc descenso en las cantidedes negQ
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ciades reducidas a una cuarta parte aproximadamente de las

de Tin de 1935 y prineipios de 1934, Bl de »monopolios: dee
nota evidents mejorfa. 11 de »construccidn~ ha retrocedidc

m&numu.. Tl de Industries -Qufmicas» revela se rebace
gon bastante tnpnln. 1 de ~Alimentaeifn- memtiens 1o roe
cuperacidn de sus cotizaciones, sunque con slgfin detrimento
de su volumen de negoniaoﬁn.. 21 de »Segurosv | tambien cone
solida su mejorfa amterior en marzo, pero en abril y maye
zeflexiona de m.

Rente fija,

L2 media aritmétion gemeral de las cotizaclones E
de %ode el grupc ha quedade fremede, y el volumen de nego=-
eiaeidn refleja slguns reanimacidn sunque bdastante infertor
a la de los meses de diclembie y mm..

El sector de »Fondos piblicos», ouys importancia
relativa es bien comoecide, sigue mejorendo sus cotizaclonss
e la vez que mantiene mmhummﬂhwnﬂw_
a la media del aiio 1950,

El do -munieipeles y Provinciales» sigue le mig |
ms trayeotoria. El d4e ~Obligaciomes en gpmeralr ha experie |
mentado un notorio dessence. Il de »Espaciales- demota uma
evidente contraceidn en el volumen megoclads, a la vez que
los $ipcs de cotizacidn se resiente un pm;.
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Valores de especulacidn

P - \ » b :

Este grupo, cuyo valor de perspoctiva viene siome
do muy precioso a través del tlempo nos @ice que ol fuerte
fremezo que experimenté en febrero se aminord al@o en merzo
¥ sbril, volviends @ mayo s deoecr, especisluente en el vp
lunen & negoeiacidn que tanto hebfe mejorado em el ¥ltimo
tr&mmulm
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Bane¢a

1La compensacidn bencaria se ha inerementado muy fuerte-
mente, sobre todo en Madrid, durante el dltimo trimestre, por
lo cual no es aventurado afirmar, habida cuenta del movimiento
de emisiones y negoclaciones de Bolsa, que tal mejoramiento es
principalmanto'debido a factores Tinanecieros y de especulacidn,

1,08 datos trimestrales del Consejo Superior Bancario
acusan para fih del afio 1.933 estacionamiento en la cartera co-
mercial y oréditos concedidos, una ligera contraccidn en las
cuentas corrientes acompailada de uh nmayor aunento en los depd=
sitos a plazo, y un notorio aumento en la prestacidn del Banco
de Espafia, reflejo fiel de que la omisidn dltima de Obligaciones
del Tesore no habfa side todavia absorbida por el shorre nacio-
nal en fiyg de afio,

Los datos que para ochc prineipales Bancos tenemcs del
afio 1.934 indican alguna mejora de la Bemnca, y una marcada difere
¢ia entre la gran Banca espafiola y la generalidad de data;

Respecto al Banco de Espafia, se intensifiea en ol dlti-
mo trimestre la disminucidn de la cireulacidn de billetes y la
concesidn de crdditos con garantfa, a la vez que aumentan las
reservas de plata y quedan praot}aamsnte inalterables los des~
suentoa y las cuentas corrientes. il empeoramiento de la cuenta
del Tesoro indiea que no mejora la Hacienda espafiolas

Los indices de medios de pago, a pesar de su ilupere
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feceidn en tanto no los completemos con los datos de la veloci=
dad de cireulaeién de billetes, cuentas principales de la Banoa
privada, ete,, tampoco revelan que haya clara mejorfe de las
actividades aoanémicaa; Cuando a fin de afio los tengemos perfec=
¢ionados, podremos precisar mds en este aspecto,

Como sfntesis puede afirmarse gue se observa cieria
contraceidn en la cantidad de medios de pago( creacidn de dinero)
pero no ten clsranente en el volumen de los mismos hablda cuenta
de las velocldades de circulaeidn que en relacidn con la activi=-
dad netamente econdmisa son abiertamente suparabnndantes; Elle

estd de souerdo con la resnimscidn habida en el sector financiera

Iv

Transportes

Fn los dos primercs meses de 1.954 se notd una ligera
resnimaeidn tanto en la recaudasidn total como en la de pequefla
veloeidad; pero posteriormente ha desaparecido, reanudéndose un
leve descenso respecto a las fechas correspondientes del afio ante-
rior,

De otra parte el consumo de lubricantes ha aumentado fuer.
tenente desde fin de aflo, aunque en marzo se ha visto frenado; Co-
mo tembiem el de gasolina ha oreeido, resulta el que, habida cuen-
ta de la competeneia que ¢l transporte por carretera hace al de
ferrocarril, puede afbmarse eon todo fundamento que desde fin

de afio hasta abril { no haw datos desde esta fecha ) el importan=
t{simo bardmetro de movimiento de riqueza material en Espaﬁa no
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ha empeorado sind mas bien mejorado probablemente,

v

Produceceidn y consumo .

Los datos relatives a la produceidn, especialmente de
metales, suelen venir excesivamente retrasedos, y por €llo en
algunas series no alcunza nuestra informacidn mas aed de fin de
enero ﬂltimm;

Hespecto al hierro y acero se ha acentuado la resnimacidn
anteriormente acusada;la de mineral de cobre tambien ha empezsdo
a mejorar; la de este metal ha visto fremado su sumento en &nero,
y la de plomo se agrava cada dia mds v méa;

El consumc de nergfa eléetrica hs mejorado notofismente
en el primer trimestre del afio, consélidende la tendencia ore—
eiente anteriormente acusada., La produceidn de carbones, habida
cuenta del movimiento estacionel, acusa en enero y febrero algu=-
na mejoria que en marzo desaparece. Le venta de superfosfatos se
ha reenimado algo en el primer trimestre de 1.934 respecto a la
misma €pcea del 1.933. lLa ventc ¥ exportaeidn de cementos conti~
nua deprimiéndose incesantemente, reflejando claramente la agude
orisis en que estd sumida la industries de la construeeidn en ¥spa-
ﬁa;

Respecto a los hilados de algoddn intervenidos por la

Cémara de Corredores de Barcelona ha desaparecido en enero ¥ fe=
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S w
tras la importacidn ha sumentado en 288 mil toneladas, la ex~
portaeidn solo ha erecido en 17, S1 analizamos mds detallada-
mente el problema, encontramos que la gravedad provieme prin-
clpalmente de la disminueidn que ha sufrido nuestra exportaew
¢idn de sustaneias alimenticiss a la vez que la importacidn ha
aumentado‘. Respecto a primeras materiss ha auwentado la expore
tacidn v 1s tmportacidn, pero en mmucha wayor proporeidn la seguns
da, de acuerdo con la reprise econdmica que acusa el mundo en
g&meral‘. 51 mismo aumento 7y con las mismas caracterfsticas ha
$enido lugar el comercio exterior en artfculosn fabricados, So=
1o en aninales vivos se ha estrueturado a nuestro fevor el co-
mercio exterior, pero tiene tan pequefia importaneie que sus efec-
tos son relativemente imperceptibles,

Una de las importaciones que mds nos han desniveladeo
en el primer trimestre del afio actusl, ha side la del algo=-
dén y, por consigulente, es de esperar su menor influencia

desPavorable en el resto dol afio,

Vi

Frecios

El suave sumento de nuestro {ndice gemeral de precios
al por mayor a fin de 1933, se ha acentuado un poeo en 1o0s
primeros meses de 1934‘. : .

En el mundo exterior hay que distinguir los paises
en que funciona el patrdn oro de todos los demds, En los pri-
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meros sigue notdndose un tdnue ero ininterrunpidc descenso
et los niveles generales mientras @me en los scgundos ha con-
tinuado la resnimacidn observada em 1933, munque en la prima-
vore hay elertos indfeios de ester fremada.

La velacidn entre los fn@lecs de nuestyos precios
de inportacidn y exportacidn se ha desestrueturado on los dos
primevos meses (el ailo en curso en forme perjudicial para nues-
tra balansa mmn'. Respecto al fndice de weecios de artfcu-
los nmacicnales no se hs sgravado mds la situscidn aaterior,
franemmente desfmhla..

Los {ndtoces de precios de los artfomlos de produc-
eidn y de los ée conmumo, sunjue ambos hen subido, como 1o hem
heeho con menor intensidad loe primeros, toduvie gueda con ello
més patonte el sspecto de deprosidn orginies en Emﬁavo

Los efeotos eorrespondientes quedan atenuedos cone
stderendo que la olewvecidn del preeio del trigo favorece al
seotor productor mds fundarmental y nds nosesitedo de la ego=
nonfa mpaima} Como ¢l awento dcl precic del trigo ha fovoe
recido poce = los modestos agricultores cue ys hebfen vendi-
do a precios ruinosos su oosecha, ©8 urgente prepararse un
tanto a fondo pora evitar el envileciniento ée los precios de

los coresles apenss se heye hecho la recoleccidn.
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ve problema en su parte mds aguda, mediante la recoleceidn de

la espléndida cosecha en lontananza,

RESUMEN

Al final de nuestro informe anterior deefamos:wparece
como si la economfa espafiola, pasado el momento en que coexistie-
ron dos impulsos favorables,- el optimismo al abrigo de la espe-
renza de una me jor orientaeién economico-soeial del Gobierno, y
la puesta en circulacidn de las retribuciones y recursos de la
cosecha,~- se encontrara de nuevo en un estado de verdadera in-
decisidn y enervamiento, con peligro de verse otra vez resvalen-
do por la pendiente de la dewresidn euonémiea.. A nuestro juieio,
el momento econdmice astual espafiol es muy erftico y urge un plem
econdmico totalitario nacional entes de que algunos sectores eco-
ndmicos, ya muy decaidos, se encuentren sin la vitalidad necesa-
ria para rsaurgir-‘.

Poeas veees podremos decir con mds verdad que nuestro
Juiecio se ha confirmado plsnamente’. Le indecisidn y enervamiento
se han asgravade y, por ende, se ha retrasado y dificultado mds
y mds la recuperacidn econdmieca espaﬁola‘. Si no tuvidramos en
lontananza una espléndida cosecha, no dudarfamos en estimar que

se hebfa alejado nuestra recuperacidn econdmica, pero tmﬁ ala-

gliefia esperanza de los campos en unidén de la reprise de la mayo-

r{a del mundo, nos inclina a apbgurar un segundo semestre econdmi
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o0 mojor @ue el prisero y supsrior ol sogundo del afio 1955, =
[ nenos qw mestre direccidn ccondmies nseionsl so chetire en
continuer eon le fncomprensidn, incceidn y dosorientacidn ue
tanto dsfio hen rwotueido al biencoter dol pafe.

scm.- Lo earensis do informcidn objotive sobye canifostact e
nes ceondnices tan Looortontes coro 61 W.M.@u
easusa de sersibles lsgumas on nuestyro infore sintftico schre
1a situscidn y jerspoctives ceonomico-finencicrns de Sopeia.
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