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SITUACION Y PERSPECTIVA ECONOmICO FINANCIERA EN LSPANA

Cambio de la peseta

En nuestro »Bstudio del cembio de la peseta, Diagndsti-
co ¥ solucidn del problemau pagina 33, presentmdo al Gobev dor Yy
Subgobernador del Baneo en Hnero dltimo, deciamos: _ : ‘

LErt o »luestra aituacldn, al empezar el afio 1932, es pues, que

a menos que los precios en el exterior caigan todavf& a limltes que|

no es de esperar ¥y quu sumlrfan el mundo en una gran miseria bastJ

® !

rfa un amihlente de tranguilidad polftlco-soczal en Espafla para que

o

VI T

1a peseta no se deprecie mds por ahora.

_ "Dg otra parte no es_de esperar una gran mejors éel cam-
it -v-.‘-'-'k- -

bio, porque nuestros cagt de P oduccidn estén aumeﬂtando y el |
nivel relativo de preciqgs gl por mayqr estd poeo alujado dcl cam- | |
-big realw,

W

Eien afecto, mi*ntras hubo tre nqu:lldaﬁ nolftlco sacial

sq:mantu%a con tante el cambio de lu pes eta rCchCuO al oro, coin—

¢ldiendo con unc oacl constanciz en los precios exteriores, ¥ a
unos %ippsxprécticamente coineidentes con la p ridad econdmlca dé-ﬂ
bidamente caleulada mediante el franco francés y belga.

ue

depreciado en cuantfa marcadsmente cuperior a la indiceda por la

()]

cuendo se perdfd dicha tranquilidsd, la peseta se ha

gk - Nt Sk

parided econdmica, ¥ a -ue parece dedueirse de las necesidedes nor-

males de YA “der aﬂim de divisds extranjerds, " o AR, L g

‘Nuostra ‘estimacidn al empszar el 28 triméstre a8 quey

d&&a 14 esta cldn del ﬂﬁo, v 14 tendsncws ds los costes de proﬁuswa“

JH 24N
Bids dh Eerand. Blblathea o | @ - RATD vi



cidn; @ menos que répidfuente e jore el ‘anbiente pmlfticOgéacial 3 ;
se .consolidard la -reciente cafda dslk eambio, ¥ que, si dieho rams. -
biepte ‘no me jora, -se mantendrd la  tendencia da la pesetd hacle una
nayor :depregiacidn, ¥ que, por: egte camino, mos aproximencs rdpida

y . fatalmenie Jhacia una grave situacidn monemaria. La vmpiﬂgz-nﬁdf&

ser amortiguada «y &du -anulada eireunstancialmente 81 | los precitosy
-@elJexterLor:volviarau-a tasy ds nuevogﬁﬁq tambian de not&r-%ug:la
cafda de lLa pesedz durante el primer trimestre -nao ha- correspanﬁldn»
allaa exigeneias normales de e demenda de nligsira gzorfomiai FHES’
la diferencgia cnbre Las compras ¥ venies ha sido d.860:000 Libras: Ey
0, 3e da euel! hay que Tectur unes 540,000 ‘en gue -hen ddsrinudlido =8
;as dobles y alrededor de 1.100.000 para derschos Ge adusiasy &5 - -
degedir-aun ﬁotal.&l@o-supeﬁior az&gBGQeﬁaailfbraaaqroat.-:-; 7
Cong deyotre e rie es e eresrundsdénente gue durante
este tmimesxrﬁ.nos;ha'Qidnuiﬁafaverabl&welumhvimieﬁjb ﬁa“@upﬂﬁalaam-

hatie el exteniow, esbimanos fundado, afizmar que, al cambio: Bn%ﬁﬁl,,

P Tt S

nos es acinaluente Paverable la balanza mornal der pEzos’eon: #kl;t

exterior, Decinos nornal ¥y actualmente para emecluir las deudas ‘atras

sadas y sl desequilibrio queypiiede temerse de nuswas exportaciones

de capitel! W A P
IT . P
e, TiF fn JEEG,TINWE ug semssto iy fessites S

A oS Indices generales de rente; veriablé de Bolsx sl con-

seryvan, en Marzo 5réctic&maﬂ$efigua$es & los de- Dielembre ﬁltmmm,i#ﬁa

tanto =) ! cotizacidp @O0 B cantid&&es nebociaﬁa54“a pesar“ﬂﬁ&aiﬁ
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jorén'ﬁlgo?su“catizécidn respecto al in da-aﬁOJahte#10r3 pETe!
- disminiye”consiabrdblshente” su céntidad nesociada, Ello parecs ins
'dicar qus'laaihbpftiﬁumbre & indesecisidn SOQ.el-togo déminsnte deé@
pués de lebPratos e jora que en Dicitmbre’experifentaron nuestrss
mercados bursdtites LLTTETEA AnyAs 48 L1508 Sl ¥

Rcﬁsan-respgéﬁo a Pebrers mayor depresidn’los grupos 'de
Metaldrgicas, construceidn y alimentacidng no altﬂran-prdctiCaméﬁ- '
te'nlectrlcas ? anlefas*IQuben muy liger&nente lo‘ ?thres de ren—
ta £1ja’ (tenierds én’cuenta el pazo” del cupdn, se’ &nula $al dumen-
o) y nie joran-sensibvlemente les ‘demfs grupos. Lsto“es un&'prQEbaf&i

que 12 depresidn econdmica’sé ‘nota prinéipeimente “en las“indtstrias

pésédas y de 1a cofistruceidn: Lé baja’de 12 pessta’se refiejaﬁfﬁan—
ecamente ‘en el alza de las cotizacionss’ de lésfvalmféS“ero.” 

De ia @visidn ~grieral” e huestFos fndices e Boiéataié
partir ' de Bnsro de 1930 se infiepe clareishte que la'depresidn bur-

sdtil espafiola &s prinbipaimeﬁ%e’é&paﬁbla; esi&ec{r'inﬂepeﬁdiéﬁﬁéi“

an 14 mayér parte de sus caracteristicas, de’la’depresidn’mundial;

—III 8. DYIGOTE] OING ,,'.:.;-.'l

Lu compbnaaclén bancaria conserv;da inalherable dasde la'

prlmavera dﬁ 1938 hastu fin de 1930 tuvc un aumehto muy 9dnside-

“able dura"te los_ 5 prileros 1eses de 1931 ¥ cayd posteriormente

8.

en un 40 % anroximadamente. L& ligera reanlvacidn habida a fin ﬁe

ano ue annld en Enero v narece iniciarsa en Febrero ¥ Marzo aunque

1 Ry, -

muy indecisamsnte. COmo la denresién es casi tatalmenta debiﬁa a

% 'i.. __‘ :\ '. % .'..._,,- f- 3 4 Co e = sl

la Cdmara s Madrid, pareoe que su caraeter§a%iaa principal es fi-h

3 i
m' e B ﬂ J'lr'

A e A -iz\'.;_*
|
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nan01erﬂ ¥ bursdtil pero no indvstr1p1 ni conercial. Es, muy Slhnl’.r

ficativa a este propdslto la; reanis d015n de la Cumara de BQrcelona
_ . 54
desde Octuore de 1931, ;

L

Lu ten51du enorme & que fué somatida 1k Bance deude Ab“il
a Octubre de 1931 emp875 a debilltarse antes de fln de ano ha me=
jorado algo la, situacidn en Enero y Febnero en. forma quetnarece

conjurado el peligro. No obstunte dista mucho ﬂe ser noﬁmal toda-

via la situacidn de dep?sitos Vi créaltou ban CuriOS. Bn los cuuﬁros

estadfstlcos ad juntos se ve cluramenta la tenﬂlén a que fueron

so1etlﬂos 105 Bancos por los depoait ntev desde MarZO a Octubre del

aflo pasadoj el gran auxilio que les pre :std el Banco de bsp&ﬁa' y

1a me jora hablda an eT dltiﬂo trlmestre,‘naflriendmnos & 103 ocho
1

Bancos prireipales a fiu de Do& r hablar del aio actual con gran

aproximacién por renreuentur en cuantfa altedsdor del 60 % de toda
la Banca 1nscrita resul a el siguiente hecho 1nteresante.

Durante 1A tensmdn se reulraron de los Bancos los depési—

3 W

tos a la v1sta ¥y a plazo en propor01ones normales' pero al reinte-

i :'._._ i

grarse se ha verlficado el fenéneqo muy ﬁlversamente, nues las caen

tas corrientes han auneutado jeunos que broporcionalmente al total
3 T Y >

de los denésltos. Las c/c ﬁe Tale ocho Buncos asoimnden en fin de

¥z

Febrero a 488 millonaa de Desetas Menos cu= en fln d Mhrzo del

afio pasado; cantidad no gonaensada por el aumento de las c/c en el

; X

hnp . ————

Bancg de B pan&. Por esto aflrﬂamos que falta mucho todavfa para

llebar a la normalldad banearia y anadimos que gllo es tambian

i sfntoma de aue se ha debilltado marcadwmentn la desconfianza en loa

Bancos pero se ha a«ra«ado la depresidn econdmica, oty

: Bespecto al BaLco de Espaaa es mny de notar 1a pqca ﬁaria
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¢idn media mensual de la eirculacidn de billetes hace'4 meseﬁ"ei"f
aumento de unos 300 millones respecto a Marzo de 1931 'y dé unos 450
pespecto 'a le media “de 19304 ‘la disminmieidn de la reserva de Plée
ta on unos 200 millones -én un afio (en los Wltimos meses han aumen-
tedo ‘un ‘pogo); las variaciones ‘notebles de los descuentos y de 1as
cuentas d'e '¢rddito con garentfa; la disminucidn de las veloolduaek
de cireulacidn de las cuentés corrientes en el Banco de Hspaila des-
de Abril a Noviembre de 1981 alrededor del 35 %, y su aumento pos-
terior especialmehte.en obofioy ‘el .aumento de los medios de pago
(habida cuanta de su velocidad de clroula016 ). dura¢¢e lp prlmave-
ra y @arté_del verano, y gran disminucidn desde mediado el vergno;
v el empcoramlnnto de la smtuacidn del Tsoro durante el uno LQSl ‘

scguldoéie una relativa constanﬂla durante el primer trlmestve del

afio actual

Todo c1lo nos indlca qu* desde marzo d~- 1951 a Ab?il de
1932 se ha produecido (ya en parte estaba 1nelado aﬁteriormente) un
gran aumﬂnto de medics de pago (acompanado_al priﬁcipip de una, gre
eficacia que desapare013 ya en el verano por la gran dlsminucidn
de la ve1001ﬂad de circulacidn) que desde Oetubre Wltimo ha - uejoraq
do considerablenente. Como el volalen del infercambio 1ndustr1al

"

no ha “ecesitado tal cantidgd_de ﬂBdeS de pago, es claro gue estos

hgn;sido grandeménte utilizados para fines extrascondmicos. Como
Lﬁa Qtra parte,ino“han variado sensibiementeflos precics , resulta,
ﬂqua, a pesar darlaimejcfg habida, hay ep el mercada una,exajergda
Icantldad de medios de pago ¢on una gran inactlvidad 8 inefica01a
econdmlca de los mismos, y por tanto-ex iste latente una 1nfla016n

lpotemci&l perniciosa al funcionamiento normal de la econonfa del

T
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pafs, In ¢l aspecto bancario, pues, conjurado el pd igro agudo (gras
cias en gran parte a la prestacidn del Banco de Espafia) y suaviza-
da francamente la desconfianza, no ha desaparecido completamente
1a gravedad de le situacidn. El momento actual permite mirar con
optimismo el porvenir, si la dirsceién econdmice nacional se encau-

ze debidamente,

IV

TRANSPORTES

Bl movimiento ascensionml experimentado & fines de alio
-par 1a recaudacidn de las tres principales empresés de7férrocarrilgi
ya toteld, ya por peiueila velocidad, & ?eSar'iel~movimiento estacio=
nal_contrario,-ha desaparecido posteriormente, @ pesar de cuanto -
se ha dicho repetidamente eh la prensa, Sin émmargc, dicha.reaéﬁﬁa-
¢idh se conserva en tdrminss halagliclios en relacidn con lé francé“
depresidn-observaﬁa en otros sectores y actividaﬁes¢_ﬁ en ‘especisal
respecto al ex%ranjero. Bs sin‘dude una de las actividades scond= "
micas generales relativamente poco a&fectadas por la crisis, Esta
impresidn Tavorsbleaueda reforzada por el ritmo satisfatorio que
tierie el conéumu-de gasolina y lubricantes, selial evidente de ié

conpetencia gue los transportes por carretera hacem a 1los ferroca-.

rriles,

gi dispusieramos de los datos relativos a los transportes

!
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maritimos, podrfamos inferir consecusncias fevorables de gran va-

lor, qué de otrTa . '‘shera corren el riesgd de: ser errdneas.



una ;osicidp.narcadamepte bughae cqsasaﬂéloga sucede. &.1os. superfoss

‘némico a. ser errssiradopor, . el.royimiento %@n@rﬁlng;lﬁﬁdﬁyr®§i§;§

de energla electrica desde el verano pasado,

- e e ks sy e

Aparte las cesechas agricolas ya congcidgs,.eg.dg‘naﬁar
que: la,produccidn de; minerales y meteles se censerve en gemeral no. .
poco.afectada de depresidn, La.crisis.en 1a proﬂuceidn de”génaya;_ﬁ
de hierro, .lingote.y acero.es agudfsime, pues se ha-reducido em pro-
pereiones verdaderapenie: alarmantes, segdn prueben los aagpé defin
de ailo,.los cua;eg_estimamgs«agxavédos posteriormente. La.produc-

cién de: carbdn; fevorecids por: la QBPreciac;dn-de la.-peseta. conserva

fatos. Mas.la produccidn. privilegizda por. razdn.del cambioes la
textily,como, lo. pruebs bien claramente;le; sxportecidn. de manufactu-~,

ra8,d0:81&0A0R ux 51 vais de- LA¥-InEusty S

.+ 4y BEn resumen,, pues. nuestres produccidn general se. conserva.,
o situe cidn relativa frapcameris 9igjor.que:la; gensrek del mupdo, .
sxeepbo en las indusirias pesadgg-yfde,cqg§$ruggi§n.;Elggpg;,jgg&;-'
do. &, este, profdsite, por da depreciacidy de la peseta.y,la,consten-
e general, de. nuestros, precios. sl por, mayer es de lmportencia cas

pitely Elloidindica la. fuerde resistencia de nueshro,eompledo. eeoss..

mungialg,popqugtinmaﬂiatamgnpa.surgen fuerzas favorables al.desg®ro
llo de,. varios sector&s Lcondmicos que en. Ghiempos, - noriales ne. se des

-arrollan con pujenze.y.heste wiven lénguidementes, . ity goriregdss

-5 1. 1 Tambien acuse ligers depresidn @ersistﬁﬁﬁe el ConSURO. .

P
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VI

COMERCIO EXTLRIOR

Le disminucidn zlobal del comerciv. exterior en unh 25 &
aproximedamente:de 1929 & 1231 se ha acentuado’ en 1933,’siﬂUQu¢.poe
damos precisar su.cuantfa hesta gue tengamés bienyealeulado el mo=-
vimiento estacignals Tal'depresiéﬂ del copercio exterior ha'sido-
pequefia- eniartfculos  fabricados: ¥ sustancias-alinenticias; perd
-muy! grande-en primerastpaterias y animales Vivoss Laucom@aragidn
absoluta;de Dicicuwbre de 1931 con Enereide 19%2.puedel condueir a i
‘uns erroy muy considereblepor razdn) del movimientol estecional . Re-
“sulte, pues; gue-la disminncidn de nuéstroicomersio exterior es
fuggidn primcipalde:la:depresidn mundial yide-la crisis espaiicla-e
especialmente en-el remo de-les industrias pésadas y deila cons=
truceidn, Cuando terminemos um estudio, ya' en' pleéena realizacidn,; sc

bre nuestro-comercio exterior de.los principales articulos aislada-

mente, podrémos’ pre¢isar:les relaciones quertiene con el:cambio de
la:peseta y lossniveles d giprecios y las intensidades inﬁeri@r;yu
exterior de la crisis econdmica actual, adends,de quérello permi-
tird calcular el margen aproximedo de etror_qua.eqtraﬁag;as estad{s
~ticas.deé veloraciones de nuestrolcomercid exterior. Huasﬁro comer-
| eiosesterior mungue muy-ligado a-la deprgsidn mdibdial ho afectar-
\\profundamente & la econonia,espaficla ;porque, ‘dada su pequeliez én.rg
“lacidn’con nuestro comercio imterior, tieme.un ‘fuerte ¢entrapeaef
| en_has.in&ustrias'indigenaa favorecidas por -la bajs ﬂe-la.@aSata..

\

2
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V-II - 4 - oy 13 LR ¢ 7 o J
PREQCIOS &

Desde Diciembre de 1931 ha tenido lugsr una pequefia ele-
vacidn en los precld de artfculos de importacidn y exportacidn; 1 05
nacionales no han alterado, los de pvddﬁcclén han ba jado murcadamen-
te y los de lconstimo han 'd@isminufdo un poco. Bllo es indicio de ‘que i
se ‘estd agravando la ‘depreésidn infdustrial, que €ste repercite slgo :
en''e¢l eonsumoj - 'qué nuestros précids~d919xﬁortacidn-e importacidn T
participan del 1igero movimisnto de reprise notado en los del exﬁrag
jeros'y 'que ntiestros preciocs ‘nacionales permaaacen inafectados por‘!
168 movimientos ‘de actividad ¥ depresidn indicddoss &7 ]

Cuando ‘tengamos completéwla:serie'&eVestOB-In&icea~pndre-l
nos ‘completar nudstro estudio, Entre Vanto podetos ‘ef irver que la -
estriucturacidn favorabilisima & nuestras actividades productoras y
comercio exterior producida ‘durente le ‘guerrs eurcpea, 18 cuel se
conservaba edn algo favorable en 1923, enpeord despues hasta ser
francamente desfavorables Dichal gktructurscidn que tanto favorecis
el cambio de nuestrm mopeda ‘al fin de la auerra, senala posteripr-_
mente una cpnalderuhle denreciacidn de la misma. En, cuanto de los

precios de los artfeulos de exportdcldn, impor*acidn Y nacionalesl

-y

pueda inferirse no ha nejorado desdc ch1embre {1timo 1a perspec=

tiva del cambio de lh_peseta. Si 1a reanlua01dn de Yo nrecios mun-

diales fuese prcnto un hecho, ¥ nuestra 31tu&cldn interior polf‘tieoI

.social no empeora, podrfa facilmcnte produ01rsc cﬁerta meJG?a del c{

eambio a la vez gu&_nuastros preclos naclonalea conservahan por el
XA / L

momento su constancla. Eomg'tendencia a la 1arga guestra estruetu~3

L

|

|

o X~ |
_.—_......._....4... )

F T
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i&ﬁxdn;aoondmica tiene la caracteristica dé elevacidn de costes de-

pro@uetién respecto al exterior. - - 3 0 @ '

VIII
AHCRRO E INVERSIONES

Finalmente, aungue carecemos de estadfsticas mensuales

!

completas,ya del ahorro ya de lasemisiones del capital, puede sin

embargo afiriarse que la gran paralizecidn de emisiones desde Abril|
|
lo gue representa reanirvacidn de la produccidn); ¥y que la gran ma- !

de 1931 ha resurzido en el mes de Marzo ¥ltimo (nc podemos precisar

sa de capital depositado en las cajas de ahorro tuve una ligers de-:
presidn desde Abril a Julio de 1931, pero enseguida se reanimaron |
estas de modo’quelno tardaron’ en superer 13-eantidﬁd‘anterior..ELlof

prueba que - la destonfiance afectd ¥ afecta prineipalmente ailos o
‘Bancos, ¥ ‘quetel. ahorro-en’ forma de dinero sigue aumentandos & ii-

"B &

|
|
=
-‘. | ] '.- .'-. .': -Z .::|
}

+ RES UMBN
' |
’ k{1
81 en pocas frases pudiera resumirse el momento.ecandmiege
actual dirfamos que, ammenocs que determinadas utopfas sociales des-
: g e |

truyan los fundementos de nuesira produceidn, tiene Espafie un hori-
zonte ceondmico mucho mds e¢laro y favorable gque el mundo en general!

en cuanto a la depresidn se refiere; que el momento es de incetti~ |

dumbre e indecisidn; que la depresidn econdmica espailola estd rela-

tivamente poco 1igadé & la internaeional_cuyos embates no logran. |

hacer honds mella en nuestra economfa por razdn de nuestra peculiaﬂ
estructuracidng y que el momento actual, en cierto modo.ié Eausa_L:

y
; : B skl [ o
p . - 4 iz frrrl ".l
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fevorable, permite que Espafie s: prepare rdpidamente para una fran-
ca reanimacidn y prosperided econdmica previo: el encauzamiento de

sus principales problemas,

El Servicioc de Estudios.

9 de Abril de 1932.

|
NOTA | A by

Lg carencia de inforracidn objetiva sobre importantes m&-:
nifestaciones econdmicas (consumo, stoeks, paro, ahorro, produceidn

textil, ‘ete. etec. ) &s causa de importantes lagundas en nuestro pri-

i
mer informe sintdtico sobre Ya situacidn y perspectiva economicaefiﬁ
5

nanciera de Espzila,

Banco de Espafia. Biblioteca : i - U
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