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SITUACION Y PERSPECTIVA ECONCGMICO-FINANCISRA
2 RspAfla

b 4
Carbio do la pesota

En nuestro antorior Informs (9 diciemdre 1933) cotimf
bewes »delicedn la situscidn del eambie de le pesetas, y afadfem
mos:»3l los factores revolusionarios se ven contenifos y s¢ ini-
ele une polftica econdmica conscionte, tanto en el interior cusne
to en nuestras relaciomss ocomercisles sxteriores, para inifeisy
nuestra fase do prosperidsd y acsbar con la desorgenisacidn y
abandono de nucstros intereses soondnicos en el extorior, mno due
damos en estimer quwe el porvenir ée la peseta es bueno, o poser &
de la exossivs elevecidn que hem sufrido muestros costos &e pro-
m&-;ma.m.mnbwpmnuhﬂ-mn
msstre ol aspecto polftico soeial y no hadiendo sido sdordado
siquiera ol prodlema de reconstruceidn cconfmics, heys empoores
@0 1a situscidn del mezeado momotarto.

La posicidn del Centro Ofiecial de Contratacidn de
Moneds ha ompecrade en wfes 970,000 libres o0 a 1a ves qwe ol
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cambio ha ampeorado en un uno por ciento aproximedassate., A tal
@oficit hay que afindir unos S5 y medio millones ds pesetas ore

en qw ha disminuide ¢l oro del Tesoro, y do €1 hay quo rester
unas 60,000 1ibres ore en que han disminuido las doblos.

81 atendemcs a los fndices  ensrales de precics al
por mayor {( mo existen {ndicos espaiioles al por menor que noe
rezeen el noubre de tales), se cbuerva gue ol eapalicl so m Ieae
Mmmﬂnﬂ. final del afio al miemo tiempo quwes los de
1z goneralidad del mundo(hay elgums excepoiomes, mMu
Italia) hen sumentado sonsidlemente, conservendo sn 1934 su rite
=0 ereciente; y, por tanto, 1a posicidn do 1a pesetn, habide
cusnta do la yarided econdnies y de 1 oaide do nuestro cembio,
nmmwamwmnmﬂh
cambio respecto al grupo de las monedss 1idre y dolar sigue dese
estructurdndose coda ves mfs nuestra relacidn de precics, en
mmammm.nmmm
monedes en mayor preporeidn que ls olovacidn de preeios en sus
respectivos pafses.

la relecidn de nuestres hnmanmrmﬂ
tocidn (medida de grem welor para jusger del camdic) se conser= }
veba preticamsnte constante a finde afio (no hay datos poste=
riores), con algln empecrumiento respecto al final de 1932, por
hader descendido mds los do tmportacidn que 1os de e xportacidn. |
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En el mes de fobrere se ha agravedo la situncifn dod
mereado &e la peseta, nfs por ia disminucidn de ofertas del =ere
oado extranjero gue porul aumento de derenda del =oresfo cspae
fiel, coincidiendo con los acusades sintomss ¢ agrovecién polfe
t1co-s00ial y con la innceién coonduien gubernamentsl,

Finalmente, ys hemos suporedo la dpoca estacionsl nds
m:mnnmumﬂ.or.mdﬁle
pemr de relieve que durante o1 trimsstre octubre-diclembre (poss
toriormente ne ee han pudlicedo lus ested{oticss de ‘duanas), se
ba preseutade elgc nfs fovarable quo ¢l afo pesado, tanto en prie
seras materiass come en artfoumlos febriesdos, eontriduysnds a elle
sin duda la reanimecidn coondmies mundial que se estd mealizene
8 en general.

Todos eatos hechos nos iaclinen & seguir sstimande foe
licada ls situscidn del candio do la pesete, retificando y refon

sando ¢l Julclic & nusstre Iaforme snterior con ol aditamento do
que se tmta do prodlemes gue sc agreven con el tiezpo cummde eeo
los mira impasiblemente por parte del Coblerno, y que 1= eaide
@el @olar y 1s 1ibra ojercen wna fuerte sccida desfuvoredle a
1s estructuracidn convenients de muestro GOMEreio extericr.
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Lementamos profundssonte no poder hacer el ccostumdree
do enfiisis sodre este inportente sspecto cconfuico scbre el
cusl muestra informeoidn (cloborade on este Servisic de Zstudics)
ha side ocompletfsina en tofo momendo; pero la exoasez de DOIGOs
nal ¥ la necesided de stonder e la yo prixima teminaocidn del
“Rites aeonduice eepefel en Pelucidn eon o1 mumdisle nos ha ime
pedide Tealizar a $iempo Sem f-portante :m&.m..*-ﬁ
sensibls cusnto gue swele sar una de las informmciones sistonfe
ticss quo mfs suelen ayudsrnos a decir algo Ge )e perspective ese
pafiole e carto plaze, Coanfiamos en tener construilos ol &fe los
mummmm-umm

Iz
Bance

A posar do la grem contreecidn exporimentada por la
compensaeidn bancaria em el mes do febrero, ceme la reanimmoidn
hebide dosde septiembre dltimo hedfs side may metsble, guweda to=
qu“-nwummnaauumﬁu&
ﬁnm.numnm&us:usmmrahm
cerrespondiente, ¥, €n conscouencia, uo cstd todavie clare la com
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solidacidn G» 1s mejors experiwentsds desde scptiendre & eneo.
Comp la mayor oaida vorresponie sl zrupo e ciudades e que pre-
ammizne 15 egon/mice schre lo bursatil y fimsmciero, os unfs sig-

los datos trinestrales del Cousejo SupoPlor Bameario
acussn dlaramsnte que ol fimal do sepSisabre segufs mejorsnts
franeamonte la situseddn de la benon priveds. Maestzss cstadfee
tisas mensualeos postariodes gque alosmzen ol trimsstre ootubrue
@iclembre pars oche principslss bancos, habida cuenta cue he toe
nide lugar 1o smigidn de Dones de Tesorerfn, reflofen tambien
una buena situseidn de le benes privads, sugmue no ten fevorsble
¢om0 1a que esta tenfa em septiesbre fitimo,

fespeetc ¢l Mnoe de Beopala, oo no%as eon toda claridsd
ue la eirculscidn ds billetss se ha comeorvado prdesicamunte
Somstente gurante d ltimo trinostre Clefembre-febreroj vevo
por debajo de 1z olfre correspondionte sl afio emterior; quwe lss
cuentes corrientss hen suwmentede ronommente pero sin reouperar
1las ¢ifres éel alio pesedo; quo las reserves plete siguen erecione
éo; que les descuentos hen swsentudo notablemente cun fsspuds
éel mprdstito aludido; qus los orddttos con gerantfa hen Gesoone
dido Gespues de %) enisida Wmeln may por dedajo de motrru
dsl aiis ypusedo} y gue =1 s=ldo del Tez-ro ha enseorsds pare Sa-
te on nds de 160 millones en o1 trisestrs Giaimhmmmg

Banco de Espania. Biblioteca



o e

De otra perte, los fndices de medios d¢ pego= heblde cuents
de las velocldades ds clireuleeidn  hen sonservedo y nercoentado
jos ée la misma Spoca del ailo snterior, si dien es de advertiy
que ¢1lo ha coineidido con un sumento paralelo em los fndices de
eireulagidn industrisl en los ditimos meses de 1.9383, y con uns
fuerte re:-nizacidn de las negoeisoliones buradtiles eon csta nisne
épote, Como mo hemos podido celowlar sstes oifres pars 'noTO ¥
Pebrere, no podemos afirmar nusstre scapecha do que el nuzento &a
nadlos de pugo gue heya hebido en 1,934 mea principalments debie
€0 = motivos finencierse y bursdtiles =fs ~us aomd'wim.

Cuande tengnmos oelouledes les weloeidales do cireouleeidn

de las prineipsles cumtas de lo banee priveds-lnbor ya inisiads a
la qw venizes prostando especial atencidn, eunque tropezamse con
grantes dificultedes y resistenciss pere darmes 1z informeoifn noe
sepurling,= podrence precisar nusstms afirmeciomes respectoc o loe @i
~ Worsos medios de pago, fases de la doftesidn ete. etn., pare ITOyLee
tar el presente sobre d futwro lomsdlato con sfiidee gawrantiss de
éa que & 1o resntmicidn econfmicn scexistente con el cambio de Goe
blarae en otolio y oon ls pusste en olroculscifn de las retribucioms
Provenientss ds la recclsceidn, ha emesado o seguir clerte contrage
oidn snfloga & 1o que Suvo lugsr ol afio prsado por motives y en cire
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Iv
Tranasportaos
———————— ao—————

1a recaudacidn ds ferrecarriles en su oifra total se he
nﬂuu.ﬂrﬁd&ﬂdhuﬂﬂmm&uﬂﬂ‘kwﬂuuﬂlqn-
nuaununhlnauﬂﬂbnumm.uauumu-nhp-pr
rado 1e situacidn,

Respoote o 1= venta Ge gasoline y Iubrificantes solo So=
nemos datos haste fin de afio, y segin ellcs, sparece olara la depme
sidn espocialnente an los lubricsntes,durante el trimestre octubre=
d1etenbre,

| Pareds, pues, que los trasportes realizedos nor earretera
coﬁnuﬂuﬂnn-.rg»cuﬁuunuhlmuuyicuduh
tunau1nnuduunurhﬂ.uuu-nuﬁ-uhaumnnuu
eidn en los trusportes «n gemersl, per qwe dota es muy dedil em
ferroorrilos con respocto al afio enterior, y por ende, qw 1 grae
ve situseidn de que se habla respecto a las empresas ferroviaries
B0 guards correlacidn con el ritmo del trdfico om les nisms,

v

Produescidn
~ ST FITET O e e O I U S Ty

los datos cetsdfsticos relativos a la produceidn vienen
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en gonersl excesivemenSe retrasades,y, por ello, em ale
ganes series no elcanza nuestra informoidn nds nef do noviesbre
d1tino,

Respocto al Hierro y Acero se ha consolidado, con algune
sejora edicional la resnimacidn qus ye hebfamos indiendo en nuestre
mmm;nuuan-mm;m
hﬂ”m&ncﬂmmmnm

£l consumo de energfe clfetrics no he mejorsdo todavia le
contracoldn que haoe meses se produjo. Sin esbargs, el ditimo date,
relative al mes de noviemdre, es =nfs satisfactorio adn tenienio em
manmbmm La proéuccidn de garbones, despuea
Gel colapeo sufridc em septiembre por motivo de las huslgns, contie
nfa afectede de un ligero descomso. Le wents y exportscidn de comene

.tos he acentuado macho lo depresidn euteriormente reflcjada, El ale

godén y lena hilsdos tamdien sousen en ¢l fitimo trimestre do 1933
mmmmﬁmﬁmdmm;umum
fesfatos e en octubrs comservaba todavfa su busne situscids rese
pecto sl afio precedemte, ha retroeedido en noviembre ¥ diciembre hase
ta doseender, en conjunto, dastante por debajo de las cifrss correse
poné ientes al sfio 1932, Finslmente, nuestro {ndice general {ya coe
Trogide, sunque provisionaluente, del movimiento estaclonnl), mensuel
@ la produceidn industrisl,no eloenua mes quo ol mee de noviembve,
¥ refleja clarsmente que, venoide el punto =dfs bajo, son muchas las
dificultedes qus cnoumtre pars su definitive reenimsotfn. los Gatos
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fraguentarics relativos al mes de Giclomdre son en generml indicee
éores de que auwsstrs recuperacidn econdnica no era todavie un hee
eho consumado ol mmad-uu;

En resumen, pucs, la produceién industrisl, ol empeszar
ol afio sotual, 3¢ hallabs en un :momento de indsoisidn despuss de
12 vivificesidn logredn al fimal del verans y durente ¢l otolo por
efodte do la pussta en oiroulacidn de lms retribuciones y jormales
laberentes & Ia recoleceidn, y por ls mejor disposicidn peicoldgie
oa és la Wmumfm

i
Consreis extericyr

SIS SOMUSLG AT R R S ST

Celeuledos yu, sungue provicionslmente, los fndioes del
noviniento sstecional As mueatro comareio exterior (valores oro),
wamhmmnmmnmuum.mywm&;

Durante el trimestru ocotubre-giclenbre mejore Cranomezte
umthmmmmmanﬁmumw.x
Tespescto sl tomelaje total es muy do notar que mwestre superavis
de 286,000 tonelodas pard a ser do 414,000, por heber disminuide
la fmportacién en 1%nil, mtentras que la exportacidn solo se cone
waam;mmamm-mm.m
Tior en el ditimo trimestre @ 1033, sunque souse slgunn contrege

ién, no presenta mal aspeeto, y que empleza a reflejares em €1 ol

Banco de Espania. Biblioteca



e 10 =

prinsipio e la recuperceidn cconfnies mundial e peser de las
éificultades ¢ incomvenientes @e por doquier sufre dicho coemyeic

il cerrer cste cstulic llege = muestyo poder 1o soste-
dfstion do ‘dusmas relative & emero de 1034, reflejendo un grave
retroceso en ol buem sspecto que hemos sefinladeo, La c:usa fundoe
mental radies on la dismimueidn de muesten exportacidn de suse
tenotas sltmenticias.,

iz

Precios

La enide @e nusstyo fndice gemeral de procics al por
mayoP, iniciade on la jwimevere de 1952 y fremadn al final del
mismo afio, no 20lo Conuperecid em 1933 sino me al fimel do sste ¢
muuﬂummm'.

En ol munio exterior hay que distinguir leos pafses en
qus funoions el patr’n ore de tolos los donds. En los segundos
umhmwﬁhmm,_.mnmmm
2o ha tenido lugsr tel fenfmeno, excepto em elgdn caso aislado,
¥ ello coincidiende ocon un £also funcionsmiento de dicho patrdn,
tal cono sucede em Alemanta,

La relscidn entre los fndices de nuwstro precics de
importacidn y exportacidn no se he desestructurado apenas eam el
fitimo trimestre de 1933, quedsndo en situscidn précticanente
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mnhmmnmm'umammam
tfculos madioneles s0 rafisja un ligere aumento consolidedo on
1933 con respeeto a 1932, mientres los & izportacidn y @ exe
portasidn hmn declinsdo notsdlemente sismiondo sl rucho de 1
depresidn mundisl. Per consiguients, tenemos uns egtructurseida
de preciocs intericres pulmerismente expresive de une sheurds oloe
wmeidn de contes Ge produccida de lm gren ueea &e ertfoulos noe
eioneles, Respeeto a los fndicos @o los precios de los artfoulos
de produccidn y de conswo se ha verifiondo une ligers eaida en
los primeros y una oasi constancis en loo sogundos,» o deelr vere
dad la constancia de los f1tinos s ha restsblecide previa ume
seuionda dcscondente durante el afio 1933,~ de 20l que on @Gofie
nitiva 1z relecidn entze cvbom fndices de precics he cesvendido
slgo, ccnforme u 10 qus susle suceder cusndo la defrosidn eooe
ﬂnhup&ﬁmﬁm

Hesulta, pues, gue la rigides de los artfoulos naofoe
nales para su desoconso, y su tendencia al mumento, eontriduyen
o varier muestr sstructumoidn sconfmice un sentide parindieiel
al rrogreso scondmico nutuml; y, de otre parte, si biem es olere
%0 ;@ la no onida gemeral {on algwnos oasos elewvacidn) de los
precios da los productos do gonsumo favorsoe al poder adquisitie
70 ds1 scodor exffecla o industrial corresponiientes, no pueds
dudarse que lz fesestructurecidn indiends en sentido dosfavoru-
ble 2 los precios ds los artfeules de wroduceidn va socavends
pocc & poeo ol edifisid ccondmico Mmdidndolo constentenents,
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sunguwe con lentitud, Teniendo en cusnts gque 1 resnimscidn de
los artf{oules de comsumo fovorece poeo = los sgricultores por
hsber side tardfn, y tenienic en cuenta la angusticss situmeidn
del agro ospaiol en generzl, eotimumos como urgente el asudir en
su suxilic para preparer scbie base firme el resurgimients de
toda la econonfa necional, |

viiz
2horro ¢ inwereiones

Al fin, despues de grandes esfuerzus, hemcs logrado
sdquirir le inforescidn ncessaris para concosr ol malEnte mene ‘
eusl totel e los seldos de les Oajas de Ahorre de Espafin, exe
eeviuende las de 1z Bence Priveds, por que Ge dsta ys pudlicasce i
trinestrelmnte los atos dsl ConseJo Superior Dancario.

Las eifras cblenides sole elesnzan a diofembre do 10358
en un pereistents ritno rogulsmeats m-ﬂmﬁ. Dobemos advertir
sin enbargo, que de los dates, fregmentarios todavis, que posee-
mos respecto & 1933 parece inferirse algdn indiclo de que tal
uummunnmbmm

Respeoto & ias inversiones, es =uy interesante notar
g on los fltizce meses se ha producido uma france resninscidn
de las mismas & favar de varias empresas industrisles, si bien
e cieTto que no 5o observa muy cleresente que Sales apsluocio-
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mse al shorro piblico se traduscen on mwvas invlentacionss o
namum-mhm;

Una buona estadfstica de enisiones y una disorinine-
cidn de les owentas el Danco de Espefin y do la Banca Priveds,
de 1o que corresponds o agrioulture, comereio e industris, ¥
perticuleras , pemitiid Gar un paso gigmtesto haela el pere
feecionaniento de 1o wejor distriducidn de Medics dr rego, owpm
cuant{a estenos intentando mdir téeniosments con le mayor exnoe
titud e permits el eotado astusl de 1a téonica. Complemento @e
esto serfa el oflculo de los rendimientos de los diversos sectoe
mﬁhmﬁnﬂnn..

237,982 506,108
31 Glolomdieeeeees 351,808 207,043 618,067

fanque, sepdn mueetros informes, me son muy excotas
1as ¢ stadfsticas entoriores, parece olaro gus do elles puede ine
ferires @me en el fitino trimestie del cfio ha empscrale ol paw
To obrere, Sin embargo, debemcs sdvertir qw, Geds 1s fxportensia
que el movimiento estacional tisne a este rospsoto, estiznmos
nm-nbmmnmummnhw
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Mcm&hnhmunﬁmmmm‘l;
los barfmetros pare jusgar do las fuses d4sl ¢ielo ccondnico tiee
Ben que ser mirados em su conjunts, porqus, eisladmante, Peve

R T L e e

En el Fesusmen do rmuestro Infurme enterior, deofence:
“Tarets como ol eatuvidre e en ol momnto erftico de roelizae
vidn de eafuerzes y tentetives jara resurglr, pero encontrando
madhes difjoultades para ¢llo on wnos eesos ¥y resultandc inefie
se0es on otros. Do otra perte, 1os burdastros nds sensibles dee
notan dltisemente infdudable mejorfs y, por ende, estimnos quo
si 30 conserwa ol orden pddlico nosesario pera Ia vids ccondate
cs normel, dusterd que el Cobleras se precoupe un pPoco de la GO0
con su desarrolle nmorsmal, y Zspalla conine por is fase de iniclae
eﬁum;

En ¢l nomento prvasnta, sunque caredonos de uno de los
berfnetros mfs sensidles (Indices do Bolsa), parecs como si la
ceononfa espafiole, pasodo ol momonto on que coexistieron dos fme
m.mu-.-ﬁmmﬂmhnm.

una mejor ortentacidn econdnico-social del Gobierno, y la pueste
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en eireulesidn ds las retridhusiocnes ¥y regursos de la cosocha,-
g0 ensontra 48 nuovo on um ostade de vordsdera indecisidn y emere
vaniente con peligre de verse otra vez resbalando por la pendiens
to &s la depresids ceonfuice, A muestyo juieio, ol monmto eoo=
némico sotusl espafiol es muy orftico y urilp ua plan econdicoto-
taliterio naciomal entes de que clgunce sectores ccondmicos, ye
ww.nmmmhutdlﬂmunmn-

surgir, )

U0Tie= la serencia Jdo informasidn objetive scohres mmaifestaciones
mmmmmdmmm;.um
8s de sensibles lagums on nusstrusinforms sintdiies sobre la ole
Mymmmmﬁnnnmu:mh;

PRl O B Y AT
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