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En nuestro informe an te r io r ( 10 de marzo ) decíamos: 

«todos estos lio olios noa i ic l inan a seguir e n t í £ií do delicada 

l a s i t u a c i ó n del cambio de la peseta, r a t i f i cando y reforzando 

e l Juicio de nuestro informo an te r ior con s i aditanento de que 

se t r a t a de problemas que se agrama con e l tiempo cuando se 

los mira impasible -.ente por parte del Gobierno, j que la calda 

dea dolar y l a l i b r a ejercen una fuerte acc ión desfnvorable a 

l a e s t r u c t u r a c i ó n üorm:nxvjií;o de nuestro c o l ó r e l o e x t e r i o r * . 

Los hechos raás i iiportanr.es a ests respecto durante e l 

ul t imo t r imestre han sido las siguientes: 

La pos i c ión del Centro O f i c i a l de Cont ra tac ión de Mo

neda ha empeorado en 280o000 l i b r a s oro; pero, en cambio, ha 

mejorado l a cuenta del Tesoro en 9.294 miles de pesetas oro, 

l o cual demuestra que ha habido un pequeño s u p e r á v i t , además 

de haber disminuido algo e l Tolmen de las dobles del Dentro, 

A l propio tiempo, e l cambio de l a peseta respecto a l franco 

f rancés ha mejorado en unos 20 céntimos de -peseta por cien frar 

eos. Por esta parte, pues, l a s i t u a c i ó n ha mejorado muy marca

damente , pero hemos de adve r t i r que coincide con un marcado mo-
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t r a valuta después» 

^ S i l a tendencia, aán no anulada, de ios precios gene

rales exteriores oro a l oc T^V/IMO i tanticiie, cono sobre e l n i 

v e l áe los Inter-* or^s • ctx'iva C\u rzaf; iu l o ' • i pul san a l a e le 

v a c i ó n , £uvrzun . re ídas do que e l encli. .den.to econo j ico áe nues

t r a midaa nonotivie desejeado, sera .-¡mj d i f í c i l • .antermr e l t i -

P0 ^ • • •..ció o las raoaedas 

oro, t ipo qu< de o i r x. r t o vhiC Lo a-íu a l cor; /Lo jo , ae «al 

l a ecomomfa n a c i o n a l , ^ 

L a • — 4. a 44 liux^ts so c í a l e s do t r a -

" ' • - • - ^ , •, _'?:;;clii;iiento no 

orece aa lo ij ? / ov-orc ion , ^ r lu . - . r a un fuerte cUísoonso 

del rendr jo^to ceexo^iou d« mieéitrs unidad rao notar la f oon l a 

co lente disminución oe m va lor en cambio pospeeto a l undo 

ex te r io r ( s i és i . LIO b;:ca lo prooio ) , y e l w l l g r o ya efect ivo 

Q lie ;)s o .<}..'\do i d . y i i r i r á oro •ürGiorieí: n^ayores» 

¥o JO nos ocu l t .nto dado p e do habar 

irio-->ivos funel cuí ta los en v i r t u d cíe los cuales ro coovenr.a { n i en 

e l orden econruico oiquiora ) o l t e r a r los tipwá de c o t i z a c i ó n con

forme a los que e l factor precios indique COMO más convenientes, 

pero e l l o es solo clrcunetanoi-al. y s nenos que tales motives 

produzcan efectos econoinicos equilibradores de la tendencia de 

l o s precios re lc t t ivos , habrá que adaptar a estos e l t i p o de c o t i 

zac ión de la valuta s i esta iia de ser acertadamente d i r i g i d a . 
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B a n o a 

La o'j Dons cion b anearla ha inc i'o: tentado muy fuer te -

asntí , .- 1 fcoao eB ludria , Jdiento e l l í l t is io t r i n o s t r e , _.Ox* 

l o cual no es aventurodo afirmar, habida cuenta clel movimiento 

ñe -̂.̂ ""s lonas y no::Dcir P : ...rtc-s de Bolsa , que t a l nejo ra c iento es 

prlnc?. 1 -nte debido a factores f inancieros y de esv-ocjlacidn» 

1 )s datos t r l esi - Xas cie'i Oo .̂f̂ ejo . '.u'^Tiur ríaiioario 

acusan para f i h año 1 . 9 3 3 e s t a c i ó n Iwuto en la ca^ torcí ee~ 

na rc i a l :/ ariHilt-'is eon>ir:rtMoss una li-geisi OOÜfracción en las 

cuantas c o r ' i o n a - o :\d» 'o • ?\ ' yor an .on to o-i J.O,-. ñi z-* 

s i t o s a plazo, y un notor io aumento en l a prestaoion del Banco 

r o f l e j o f i 3 l -ie que la rr\ sl6v u l ü , hit do Cbllgneiosos 

TI nc 'O'hd n-iao tnil';v'ío c'iBorblda por e l ¿hor ro <. c i o -

nal en f i ^ j de ano» 

Los natos que para oche pr incipales Bancos tenemos del 

año 1 , 934 indican alguna ro jura do I r Banca, y u^r normad/. J i fe ro 

eia j u t r o I . - . ,:v,n )',.nc • » c í a r J - \ x \J . iu íu l de GOÍÜ* 

•,-:oopoeto a l Banco de s aña, se l a toao i f ioa en e l ' a l t i 

mo t r imestre l a disminución de l a c i r c u l a c i ó n de b i l l e t e s y l a 

conces ión de c r é d i t o s con g a r a n t í a , a l a vez que aumentan las 

recervae de )!(•;ta y ouecPai practiCíJi^onte inal terables los iles-

ouentoa y las cuentas cor r ien tes . "Cl empeoramiento de l a cuenta 

del Tesoro indica que no mejora l a Hacienda ospañola» 

Loo i n d i eos de medios de pago, a pesar de su iiaper-
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feocion en tanto no los oomplePernos con los datos de la v e l o c i 

dad de c i r c u l a c i ó n de b i l l e t e s , cuentas pr inc ipa les de la Banca 

privada, e t c . , tampoco revelan que .haya clara mejor ía de las 

actividades económicas. Cuando a f i n de año los tengamos perfec-

oiouados, poá:w:oíi precisar ^ i ' . . Í.BIC 4 3 *.̂ %oP 

Qo.io s í u t e s l s puede a f i n n r o o que sao o'hsc-rva c i n r t a 

con t r acc ión en l a cantidad da medios de pago( c reac ión de dinero) 

paro no tan claramente en e l volumen de los misinos habito cuanta 

las velocidades de c i r c u l a c i ó n que en ra lac ion con l a a c t i v i 

dad net: lente eGonó.Tiica son ..-bl-:rt:;.••ent- ñaperíl'nrafiaxites* E l l o 

e s t á de acuerde oon l a reanimación habida en e l sector f inanciero 

Tf 

f r a a s p o r t e s 

Bn los dos primeros laeses de 1#934 se no tó una l i g e i a 

re^ni'icAOión tanto en la recaudac ión t o t a l como an la de uequeña 

valooidad; pero posteriormente ha desaparecido, reanudándose un 

leva^ descenso respecto a l - j ,^ £ eche e correspondientes del año ante-

r i c r « 

De otra parte e l consumo de lubricantes ha aumentado fuer-

temente desde f i n de año , aunque en marzo se ha v i s t o frenado. Go-

mo también e l da gasolina ha crecico, resul ta e l que, habida caen, 

ta de la competencia qxxe e l transporte por oarretem hace a l de 

f e r r o c a r r i l , puede a f ¿ t o a r s e con todo fundamento que desde f in 

de ano hasta a b r i l { no hap datos desde esta fecha ) e l importan

t í s i m o barómetro de movimiento de riqueza mater ia l en España no 



lia empeorado sino sas hiou e jorado probíib Lo-^cnte 

P r o d u c c i ó n y c o n s u m o 

Los datos r e l a t i vos a la producción , especialmente de 

ir-etales, suelen venir excesivainante retrasados, j por e l l o en 

algunas serias uo alcanza nuestra i n f o macicen mas aoá da f i n de 

enoro últ i iao» 

Hespecto a l h ie r ro .f acero se hñ acentuado l a reanimaeldn 

an te r ionaen t© acusada ; i a de mineral de cobre también ha emp^edo 

a raejorar; l a de este metal ha v i s t o frenado m aumento en enero,, 

j l a de plomo se agrava cada dia mas f mám* 

•ÍL don aune nerf t i^ o c t r i c • ht .ijoraac no t oí-i- i . í i t -

un Si r . i uvL-'iebtro ú::l uno? oo ŝcbr. Ld." ..̂ .o I J i ídem la ere-

ciento anterior.-leir^o acusada» La crodu^ci 'fi OÍ carbones, habida 

ctuaKta del movimiento es tocionel , acu£.a en amero v fe> s > - t^a-

nu a,; j r ' a nua en ' \TZO de^c are ce, v e n t . d o s u a e r í ' f , r !-o& se 

ha reaniir u1o algo en e l p r laer t r imestre de 1,934 res :ooto . :s 

aisaa época del 1.935. La ventr 7 expor tac ión de ceaientoE c o n t i 

nua ao;jr l . i iéndose incesante 15nte, reflejando claramente 3.a aguda 

c r i s i s en que e s t á sumida l a indus t r i a de la cons t rucc ión en ^spa^ 

ña# 

Respecto a los hilados de algodón intervenidos por l a 

Cámara de Corredores de Barcelona ha desaparecido en enero Jr f e -
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t r a s l a i iüportaoián ha aumentado an 288 m i l toneladas, la ex-

por t ac ión solo fea crecido en 17, s i analizamos más detal lada

mente e l problema, encontramos qne l a graTeáad proTiem p r i n 

cipalmente de l a disminución que ha sufr ido nuestra exporta

ción de sustancias al iment icias a l a vez que la impor tac ión ha 

aimentado* Respecto a primeras materias ha. mmmt&ém l a expor

t a c i ó n 7 la Importación, , pero en muoím mayor proporc ión l a según-

da, de acuerdo con l a reprise económica que acusa e l mundo en 

general. H mismo aumento y con l as mismas c a r a c t e r í s t i c a s ha 

fenicio lugar e l comercio ex t e r io r en a r t í c u l o s fabricados. So

l o en animales vivos se ha estmisturado a nuestro favor e l co~ 

mercio exter ior , , pero t iene tan pequeña importancia que sus efec

tos son relativamente imperceptibles. 

Una de las importaciones que más nos han desnivelado 

en mi prtraer trtmstm del ar*> aotual# l a sido la del i t p i 

d ^ f9 por © e n s í l l e n t e , es de esperar m señor Influencia 

deatatoratile en e l resto da l ano. 

B l mmr® atento de n^stro indi ce general de precios 

e l -per mayor a f i a de 1933, se ha acentuado un poco en lo© 

primeros meses de 1954. 

En e l mando exterior hay qp* distinguir los pa í se s 

en -que funciona el patrón oro de todos los demás. En los p r i -
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ü ü i Bl^m noti&émm m* témm xmm íBimmrvma$lñ.® ñBBmm® 

m los w$Bt&»& 0sn®3m%m ntsmtraB gfÉ en loe m&mfím fea mmr 

ttsxmáo l a ViMfMMMfal observada ea 1933t cmac^ en la pntes-

m m hm^ alertos i M t ^ l c » estar fr^iia€a» 

é© tapccta^lái y exportnoi¿n a© he aesostraotn^ao a i loe áos 

I f f lMMi mmm ñml ñ§m m, nmm® en fmm peráudloia l p^ra MMMN 

tra tei^aa» ^sra^reialé Hesíseeto «1 & Í Í Ü p^W^ÜI i t a r t í ü ü * 

M I l i l O W i l ü s© te a^Tfiirnto' «Él la, aitua^iAi ca ter l^p 

Ü i í t ó i ^ s ele prosMs de I m ñ w t í m l m i i pro?l«^-

oiáa ir te 1c© de ©©B^II», aiatii» mámm 8tíbiécit mam lo Ü i | 

M^io WWWf ^^ic»TOBT t ^ s ^ C a fMMi ÜH ol io 

m s patont» e l aspecto ñeiTOsi&i car^áaluff an úmpck̂ ki* 

(pi l a « l e m ^ i é a áe l ^eeto tíel tr ia© f t f ^ © » » a l 

©eotor proauotcar 13& f^áa90»tml j ^ n ^ s t t a ^ €0 l a üMN 

nosaía ^apaEola • Omtm 0I a«0»#ar M I proclo â a. ha 0.'.vo-

mmia® :p»o e lo© laoaeato© a^pic«ltoro« pi toí^ vendi

do i iresioB fulmiiniii mi úorn^tm* oa nr^ate p^opidRíma tm 

tanto a ton<5o p M ©^riti^r e l ea^ile^lnlaiita a.® los p r e e i » de 

I m MMMÉM apegas se tiafn heoho l a rs^mle©alcSa# 



13 

ü t t 

l m v m r ® i 

mm mmmtm. $m 

t m i 

M i i i 

« y rarim^M e c ^ t » i ^ l é i a « ea l éc^ t u r n i a Ü ato I * t » # 



14 

a i 
i l*» O*» 

riMt i i 

I I 

1. 
«Si 

• » « # * # » í J» \Á 

. ^ ^ ^ ^ ^ ^ j ^ p ^ . , 

' imim mĉ ki mmmt 
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pr©lil@ffia ©a m part© más aguda, a©diant© l a r e e o l e o e l á n de 

l a e s p l á a d i á a muBQhñ en lontananza • 

1 E S tJ MK M 

A l f i n a l de nuestro i n f o r m an te r io r deeíanxos :»pareoe 

como s i l a eoonomía e spaño la , pasado e l momento en que coex i s t i e 

ron dos impulsos favorables , - e l optimismo a l abrigo de l a espe

ranza de una mejor o r i e n t a c i ó n eoonomioo-social del Gobierno, y 

l a puesta m c i r c u l a c i ó n de las retr ibuciones j recursos de l a 

cosecha,- se encontrara de nuevo en un estado de verdadera i n 

d e c i s i ó n y enervamiento, con pe l ig ro de verse o t ra vez resvalan

do por l a pendiente de l a depres ión económica. A nuestro Ju ic io , 

e l momento económico actual español es muy c r í t i c o y urge un plan 

económico t o t a l i t a r i o nacional antes de que algunos sectores eco

nómicos , ya muy deca ídos , se encuentren s i n l a v i t a l i d a d neoesa-

r i a para resurgir*** 

Pocas veces podremos dec i r con más verdad que nuestro 

j u i c i o se lia confirmado plenamente» La i n d e c i s i ó n y enervamiento 

se han agravado y , por ende, se ha retrasado y d i f i c u l t a d o más 

y más l a r ecupe rac ión económica e s p a ñ o l a . S i no tuviéramos en 

lontananza una esplendida cosecha, no dudaríamos en estimar que 

se hab í a alejado nuestra r ecupe rac ión económica, pero t an j a l a -

güeña esperanza de los campos en unión de l a repr i se de l a mayo

r í a del mundo, nos i n c l i n a a afcigurar un segando semestre economií 
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