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B A N C O D 3 E S P A Ñ A 

S e r v i c i o d e E s t u d i o s . 

SITUACICÍN Y PERSPECTIVA 

ECONÓMICO - FINANCIERA 

EN ESPAÑA. 

Madrid , 10 de dic iembre de 1 ,934 . 



I 

Cambio de la. pese ta 

En n u e s t r o I n f o r m e a n t e r i o r (10 fie s e p t i e m b r e ) , d e c í a 

mos: ; ,e l p rob lema d e l cambio de l a p e s e t a , aunque aparentemente 

e s t á en una fase de ca lma, s i g u e avanzando por un camino de i n 

dudable d a ñ o y p e l i g r o para l a e c o n o m í a e s p a ñ o l a en g e n e r a l " . 

Los hechos más i m p o r t a n t e s a e s t e r e s p e c t o , du ran te e l 

ú l t i m o t r i m e s t r e , han s i d o l o s s i g u i e n t e s : La p o s i c i ó n d e l Cen

t r o O f i c i a l de C o n t r a t a c i ó n de Moneda ha n i v e l a d o p r á c t i c a m e n t e 

sus pagos y c o b r o s , pero con a l t e r n a t i v a s que en c o n j u n t o r e f l e 

j a n , con r e s p e c t o a l o s dos a ñ o s a n t e r i o r e s , a l g u n a m e j o r í a a l 

f i n d e l ve rano y p r i n c i p i o de o t o ñ o y c i e r t o empeoramiento en 

n o v i e m b r e , que es l a é p o c a en que s o l í a sernos más f a v o r a b l e e l 

mercado , A l comparar l a s c i f r a s g l o b a l e s con l a s de l o s a ñ o s a n 

t e r i o r e s , r e s u l t a una c o n s i d e r a b l e c o n t r a c c i ó n que, i ndudab lemen

t e , es s u p e r i o r a l a que , s e g ú n e l m o v i m i e n t o d e l Comercio E x t e 

r i o r , d e b i e r a r e f l e j a r s e . E l l o p rueba que l a d e p r e s i ó n a f e c t a 

t a m b i é n a l a p a r t e no c o m e r c i a l de l a b a l a n z a de pagos . La s i t u a 

c i ó n d e l oro d e l Teso ro ha me jo rado en mas de un m i l l ó n de pese

t a s . 

A l p r o p i o t i e m p o , é l cambio de l a pese ta r e s p e c t o a l 

f r a n c o f r a n c é s no ha a l t e r a d o , pe ro h a ' m e j o r a d o un poco r e s p e c t o 

a l f r a n c o s u i z o y a l a l i b r a e s t e r l i n a . T a m b i é n con e l d ó l a r se 

ha conservado p r á c t i c a m e n t e c o n s t a n t e . 

Los í n d i c e s g e n e r a l e s de p r e c i o s a l po r mayor (no e x i s 

t e n í n d i c e s e s p a ñ o l e s a l d e t a l l e n i de cos te de v i d a , que merezcan 

e l nombre de t a l e s ) , en E s p a ñ a se han e l e v a d o de 165*4 en j u l i o 

a I G ? ' ? en o c t u b r e , conforme a l m o v i m i e n t o e s t a c i o n a l de e s t a 
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é p o c a d e l a ñ o , pe ro marcando dos © t r e s e n t e r o s sobre l o s c o r r e s 

p o n d i e n t e s a l a ñ o pasado; a l a vez que l o s p r e c i o s o ro se han con

servado p r á c t i c a m e n t e e s t a b l e s en g e n e r a l , Gomo consecuenc i a , l a 

p a r i d a d e c o n ó m i c a de l a pese ta r e s p e c t o a l o ro ha aumentado, y , 

por ende, acusa p a r a n u e s t r a moneda un cambio menos f a v o r a b l e d e l 

que t i e n e en l a r e a l i d a d . 

La r e l a c i ó n de n u e s t r o í n d i c e de p r e c i o s de i m p o r t a c i ó n 

y e x p o r t a c i ó n , conserva su p o s i c i ó n de e q u i l i b r i o d e l a ñ o 1913, por 

haber descend ido n u e s t r o s p r e c i o s de e x p o r t a c i ó n r e s p e c t o a l o s 

de i m p o r t a c i ó n . La r e l a c i ó n e n t r e l o s í n d i c e s de p r e c i o s de l e s 

a r t í c u l o s de i m p o r t a c i ó n y n a c i o n a l e s , a f i a n z a su a n t e r i o r empeo

r a m i e n t o , p o n i é n d o s e de r e l i e v e l o s f u n e s t o s e f e c t o s que e s t á 

p r o d u c i e n d o e l e n c a r e c i m i e n t o de n u e s t r o s cos tos de p r o d u c c i ó n 

p o r d i s m i n u c i ó n d e l r e n d i m i e n t o de l a mano de obra y , p o r ende, 

l a e f i c a c i a p r o d u c t i v a o e c o n ó m i c a de l a u n i d a d m o n e t a r i a e s p a ñ o 

l a . F i n a l m e n t e l o s í n d i c e s de l o s p r e c i o s de I f s a r t í c u l o s de 

p r o d u c c i ó n han ba jado un poco r e s p e c t o a l o s de consumo, en r e l a 

c i ó n con e l a ñ o pasado, acusando q u e , p o r es te l a d o , s i gue ahon

dando l a d e p r e s i ó n e c o n ó m i c a e s p a ñ o l a . 

Rec ien temente se ha e l e v a d o de 44 a 48 h o r a s e l t i e m p o 

de t r a b a j o semanal en l a i n d u s t r i a s i d e r o - m e t a l ú r g i c a , con 1c 

c u a l r e c i b e t a l i n d u s t r i a un c o n s i d e r a b l e a l i v i o r e s p e c t o a sus 

c o n c u r r e n t e s d e l e x t e r i o r . 

Le todo e l l o i n f e r i m o s que , en e l u l t i m o t r i m e s t r e _ j i c . 

ha empeorado en . gene ra l l a s i t u a c i ó n un t a n t o p e l i g r o s a en__que 

se h a l l a b a Qj-^J^&J-S, A6..Ia. Peset;a. S i n embargo, estlmamos _ q u § _ s e 

c o t i z a p o r eneiii ia de" l o que c o n v e n d r í a a l a e c o n o m í a e s p a ñ o l a _eri 

su c o n j u n t o . 
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I I 

B o l s a 

Dada l a g r a n v a r i e d a d de l o s V a l o r e s n o b i l i a r i o s c o t i 

zados en l a s Bo l sa s e s p a ñ o l a s y l a d i s t i n t a s i g n i f i o a c i o ' n de sus 

moYimien tos para j u z g a r d e l comple jo e c o n ó m i c o n a c i o n a l , h a y que 

d i s t i n g u i r l o s v a l o r e s de Renta V a r i a b l e de l o s de Renta F i j a , y 

d e n t r o de e s t o s grupos o t r o s subgrupos i m p o r t a n t e s . . 

Renta V a r i a b l e , 

En eVbe, como en todo f e n ó m e n o e c o n ó m i c o en e l t i e m p o , 

es n e c e s a r i o conocer e l m o v i m i e n t o e s t a c i o n a l , s i l o hay , para 

e v i t a r j u i c i o s y a f i r m a c i o n e s e r r ó n e a s , muy f r e c u e n t e s en nues^ 

t r a l i t e r a t u r a e c o n ó m i c a . 

- 1 t i p o de c o t i z a c i ó n g e n e r a l de l o s v a l o r e s de Renta 

V a r i a b l e ha t e n i d o una l i g e r í s i m a r e a n i m a c i ó n d u r a n t e el t r i m e s 

t r e s e p t i e m b r e - n o v i e m b r e , y l a c a n t i d a d negoc iada ha aumentado 

en o c t u b r e ( s i n a l t e r a c i ó n p r á c t i c a en n o v i e m b r e ) , d e s p u ó s de 

haber d e c l i n a d o a l g o e n s e p t i e m b r e s i g u i e n d o e l m o v i m i e n t o e s t a -

c i o n a l » 

: E l s e c t o r de Bancos y Sociedades de Cre 'd i to querdesde 

que e s t e S e r v i c i o s i s t e m a t i z a l a s e s t a d í s t i c a s de l a s Bo l sa s es

pañolas es una p r i m e r a y muy buena a p r o x i m a c i á n d e l r i t m o de l a s 

c o t i z a c i o n e s d e l c o n j u n t o de v a l o r e s de r e n t a v a r i a b l e , l o ha s i 

do t a m b i é n en al ú l t i m o t r i m e s t r e , tanto en e l t i p o de c o t i z a o í á i 

como en l a s c a n t i d a d e s n e g o c i a d a s . S i g rupo s i d e r o - m i n e r o - m e t a l A 

g i o o t o d a v í a ha d e c a í d o , aunque l i g e r í s i m a m e n t e , en l o s t i p o s de 

o o t i z a c i o ' n , pero ha aumentado n o t o r i a m e n t e su vo lumen n e g o c i a d o , 

aunque no con l a i n t e n s i d a d d e l a ñ o pasado . E l grupo de v a l o r e s 
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e l e c r r i c o s " e s p a ñ o l e s ha conservado sus t i p o s a n t e r i o r e s , a l a 

vez que ha l o g r a d o m e j o r a r l a s c a n t i d a d e s n e g o c i a d a s , s i b i e n 

con menor i n t e n s i d a d a l a - h a b i t u a l en t a l é p o c a de a ñ o s a n t e 

r io res"^ E l s e c t o r n a v i e r o ha mejorado levemente sus t i p o s de 

c o t i z a c i ó n , pe ro con descenso en e l volumen negoc iado* E l g r u 

-oo de t r a n s p o r t e s se ha reanimado b a s t a n t e , e s p e c i a l m e n t e en 

l a s c a n t i d a d e s megoc iadas , s i b i e n en p r o p o r c i o n e s muy i n f e 

r i o r e s a l a s d e l a ñ o 1933 . E l de m o n o p o l i o s ha c o n s o l i d a d o Ir-

m e j o r í a expe r imen tada a l f i n a l d e l a ñ o pasado, t a n t o en l a s 

c o t i z a c i o n e s como en l a s c a n t i d a d e s n e g o c i a d a s . E l de cons

t r u c c i ó n ha conservado su p o s i c i ó n de agos to ú l t i m o , pe ro e l 

vo lumun negociado se ha ^ m m ^ é o c a s i completamente h a s t a 

descender a donde no h a b í a a n t e r i o r m e n t e descend ido n i en l o s 

momentos de mayor pa'nico b u r s á t i l . E l grupo do q u í m i c a s no ha 

l o g r a d o mantener l a c o t i z a c i ó n media de l o s ocho p r i m e r o s me

ses d e l a ñ o , s i b i e n e l v o l u m e n de n e g o c i a c i ó n en noviembre 

ha rebasado l a c o r r e s p o n d i e n t e c i f r a media de t a l e s meses an 

t e r i o r e s . E l s e c t o r do a l i m e n t i c i a s ha l o g r a d o c o n s o l i d a r y 

aun m e j o r a r l a s c o t i z a c i o n e s d e l ú l t i m o t r i m e s t r e d e l a ñ o pa 

sado, pe ro e l vo lumen de n e g o c i a c i ó n ha s i d o incomparablemen 

t e menor , s i b i e n en nov iembre .se ha r e a v i v a d o un p o c o . E l 

grupo de seguros t a m b i é n se ha d e b i l i t a d o r e s p e c t o a n e g o c i a 

c i ó n , pero en t i p o s de c o t i z a c i ó n ha m a n t e n i d o su f a v o r a b l e 

p o s i c i ó n a n t e r i o r m e n t e l o g r a d a con l e n t i t u d pe ro con p e r s i s 

t e n c i a , 
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B a n o a 

La COiüpensac ion B a n c a r i a ha man ten ido en e l t r i m e s t r e 

s e p t i e m b r e - n o v i e m b r e e l n i v e l a n t e r i o r m e n t e a d q u i r i d o ^ y f r a n c a 

mente s u p e r i o r a l d e l a ñ o pasado, h a b i d a cuenta d e l m o v i m i e n t o e s 

t a c i o n a l b a s t a n t e b i e n d e f i n i d o en e s t e f e n ó m e n o . 

Los da tos t r i m e s t r a l e s d e l Consejo S u p e r i o r B a n c a r i o 

r e s p e c t o a l a Banca a s o c i a d a , r e l a t i v o s a l t o r c e r t r i m e s t r e d e l 

a ñ o a c t u a l , no se han p u b l i c a d o t o d a v í a y , po r ende, n-.da nuevo 

podemos i n f e r i r a es te r e s p e c t o do t a l f u e n t e do i n f o r m n c i o ' n . Los 

da tos que n o s o t r o s c a l cu l amos mensualmonto pa ra un n ú c l e o do ocho 

i m p o r t a n t e s Bancos , que p r o n t o aba rca r a mas de v e i n t e , p e r m i t e n 

a f i r m a r que l a s Cuentas C o r r i e n t e s han aumentado en e l + ' , r c o r t r i 

m e s t r e unos 19 m i l l o n e s , y e l t o t a l do Ac reedo re s 38, a l a vez que 

l o s C r é d i t o s t o t a l e s conced idos han c r e c i d o en 53 , y l a P r e s t a c i ó n 

d e l Banco do E s p a ñ a t a m b i é n 53 m i l l o n e s , con l a p a r t i c u l a r i d a d de 

que en o c t u b r e ha d i s m i n u i d o 2 4 . E l l o prueba c l a r a m e n t e que- aunque 

ha aumentado a l g o e l c r é d i t o conced ido p o r t a l o s Bancos con m o t i v o 

de l a r e c o l e c c i ó n p r i n c i p a l m e n t e , ha s i d o e s t a , en p a r t e , con l a 

p r e s t a c i ó n d e l Banco E m i s o r . En l a e x p l i c a c i ó n de e s t e f e n ó m e n o 

juega un p a p e l muy i m p o r t a n t e e l i n t e r b a n c a r i o . ya acusado en i n 

f o r m a c i o n e s a n t e r i o r e s , en v i r t u d d e l c u a l a f l u y e e l d i n e r o a a l 

gunos Bancos s o l a m e n t e . La c i f r a g l o b a l de Acreedores en t a l o s 

Bancos ( r e p r e s e n t a m a l r e d e d o r d e l 60 ^ do l a Banca P r i v a d a ) ha as 

cend ido do f i n de s e p t i e m b r e de 1933 a l a misma f echa de 1934 on 

•298 m i l l o n e s , m i e n t r a s que e l t o t a l de C r ó d i t o conced ido s o l o ha 

aumentado 75, y l a P r e s t a c i ó n d e l Banco de E s p a ñ a ha d i s m i n u i d o 

13 s o l a m e n t e ; con l o c u a l r e s u l t a e v i d e n c i a d o e l g r a n e s t ancamien 

t o de c a p i t a l on t a l e s Bancos* 

Respecto a l Banco de E s p a ñ a , l a C i r c u l a c i ó n de B i l l e t e s 

ha aumentado en e l t r i m e s t r e s e p t i e m b r e - n o v i e m b r e 154 m i l l o n e s . 
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cOVLSGrvr'ndosG" unos 40 po r deba jo d o l a ñ o a n t e r i o r ; l a s Cuentas 

C o r r i e n t o s han aumontado a l g o ; l a s Reservas de P l a t a p r o s i g u e n 

su ore c i m i e n t o , que a l c a n z a unos 30 m i l l o n e s du ran t e d i c h o t r i 

m e s t r e ; l o s Descuentos suben 4 m i l l o n e s en medio de su p e q u e ñ í 

sima a l t e r a c i ó n d u r a n t e t o d o e l a ñ o ; l o s C r é d i t o s con G a r a n t í a 

d e s c i e n d e n 6, pero c o n s e r v á n d o s e a l r e d e d o r de 300 m i l l o n e s po r 

b a j o d e l a ñ o pasado; y e l Sa ldo d e l Tesoro desc iende en c o n t r a 

de e s t e en mas de 250 m i l l o n e s en e l t r i m e s t r e d i c h o . 

Los í n d i c e s de Medios de Pago, a pe sa r de su i m p e r f e c 

c i ó n en t a n t o no l o s completemos con l o s da tos de l a v e l o c i d a d 

de l a . C i r c u l a c i ó n de B i l l e t e s y de l a s de l a s cuen tas p r i n c i p a 

l e s de l a Banca P r i v a d a , e t c . . r e v e l a n a l g u n a c o n t r a c c i ó n d u 

r a n t e e l t r i m e s t r e a g o s t o - o c t u b r e r e s p e c t o a l a n t e r i o r , e s p e c i a l , 

mente en e l s e c t o r de e s p e c u l a c i ó n . Como l o s í n d i c e s i n d i c a d o r e s 

de l a C i r c u l a c i ó n I n d u s t r i a l ( t a m b i é n muy i m p e r f e c t o s t o d a v í a ) , 

acusan i n d u d a b l e c o n t r a c c i ó n r e s p e c t o a l a misma fecha d e l a ñ o 

pasado, est imamos que no hay excasez s i n o mas b i e n abundanc ia de 

Medios de Pago, en r e l a c i ó n con e l m o v i m i e n t o i n d u s t r i a l . La v e 

l o c i d a d de l a s Cuentas C o r r i e n t e s en t o d o e l Banco de E s p a ñ a (Ma 

d r i d y S u c u r s a l e s ) se ha c o n t r a í d o f u e r t e m e n t e en e l t r i m e s t r e 

a g o s t o - o c t u b r e h a s t a c a s i a l c a n z a r l a c i f r a d e l a ñ o pasado; en 

cambio , cuando se d e s c a r t a n l a s p l a z a s de M a d r i d y B a r c e l o n a , no 

aparece mas c o n t r a c c i ó n que l a de no aumentar en l a é p o c a en que 

s u e l e h a c e r l o . En l a s Cuentas C o r r i e n t e s con G a r a n t í a , aparece en 

o c t u b r e una v e l o c i d a d i n f e r i o r a l a d e l a ñ o pasado, t a n t o en S u 

c u r s a l e s ú n i c a m e n t e como en e l T o t a l . 

En resumen, est imamos que no hay excasez de Medios de 

Pago en r e l a c i ó n con e l m o v i m i e n t o i n d u s t r i a l ; pe ro s í una c o n 

t r a c c i ó n c i r c u l a t o r i a que , dada l a é p o c a d e l a ñ o a que se r e f i e 

r e n l o s d a t o s , r e f l e j a c l a r a m e n t e que po r e s t e l a d o ahonda l a 

d e p r e s i ó n e c o n ó m i c a . 
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I V • 

Prdstnmos d o l Banco H i p o t o e n r i ó 

P o r vez primGra disponomos do l a s i m p o r t a n t í s i m a s o s t a -

d í s t i c a s mensualos r e l a t i v a s a l a s o p e r a c i o n e s d e l Banco H i p o t e 

c a r i o , que esperamos c o m p l e t a r en meses p o s t e r i o r e s a f i n do p u l 

s a r con o b j e t i v i d a d l o que sucede en e l a spec to c r e t i d i c i o de l a 

p r o p i e d a d r ú s t i c a y u r b a n a . 

Los da tos en c u e s t i ó n e v i d e n c i a n : 1Q Que do 19 31 a 19 33 

se ha r e d u c i d o a l a m i t a d o l vo lumen de pres tamos c o e x i s t e n t e n e n -

t o con un l i g e r o aumento en o l s e c t o r a g r í c o l a . 22 Que o l p o r c e n 

t a j e d e l n ú m e r o de f i n c a s r ú s t i c a s h i p o t e c a d a s r e s p e c t o a l de u r 

banas se ha d u p l i c a d o . 32 Que l a r e l a c i ó n d e l vo lumen de p r e s t a 

mos en r ú s t i c a a l de urbana se ha t r i p l i c a d o . 42 Que e l n ú m e r o de 

f i n c a s h i p o t e c a d a s en 1934 y e l vo lumen do p r e s t a m o s , han aumen

t a d o n o t o r i a m e n t e , aunque en mayor p r o p o r c i ó n e l n ú m e r o que e l 

v o l u m e n . 

Todo e l l o acusa c l a r a m e n t e l a g rave s i t u a c i ó n porque 

a t r a v i e s a n l a p r o p i e d a d r ú s t i c a y l a u r b a n a , y en e s p e c i a l l a 

p r i m e r a . Cuando dispongamos de l a s c i f r a s de r e e m b o l s o s , p o d r e 

mos p r e c i s a r mas sobre e s t e p u n t o . 

V 

T r a n s p o r t e s 

La r e c a u d a c i ó n T o t a l do F e r r o c a r r i l e s de l a s c u a t r o 

empresas p r i n c i p a l e s , ha t e n i d o a l g u n a m e j o r í a en agos to y sep

t i e m b r e ( d e s c a r t a d o , c l a r o e s , e l m o v i m i e n t o e s t a c i o n a l do g r a n 

i m p o r t a n c i a en e s t e f e n ó m e n o ) , pe ro como l a s t a r i f a s t u v i e r o n e l 

18 do j u n i o e l 15 % de aumento, r e s u l t a , a l o s e f e c t o s de s e r v i r 
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do b a r ó m e t r o de l a s i t u a c i ó n e c o n ó m i c a e s p a ñ o l a , una marcada d i s 

m i n u c i ó n , acentuando a s í l a d e p r e s i ó n c a s i i n i n t e r r u m p i d a desde 

e l a ñ o 1929 . En o c t u b r e no es de e x t r a ñ a r , dadas l a s p r o p o r c i o 

nes d e l m o v i m i e n t o r e v o l u c i o n a r i o , que l a c o n t r a c c i ó n haya s i d o 

r e a l m e n t e h o n d í s i m a . Respecto a a p o q u e ñ a v e l o v i d a d " , e l f e n ó m e n o 

no es menos g r a v e , aunque l a p a r a l i z a c i ó n en e l mes de o c t u b r e 

haya s i d o r e l a t i v a m e n t e i n f e r i o r . Basta observar1 l a s c i f r a s a 

t r a v é s d e l t i empo para v e r que e l m o v i m i e n t o a s c e n s i o n a l de l a 

puesta en c i r c u l a c i ó n do l a s cosechas , a l f i n d e l ve rano y p r i n 

c i p i o s d e l o t o ñ o , ha quedado anu lado en e l a ñ o a c t u a l , con l a s 

c o n s i g u i e n t e s r e p e r c u s i o n e s o b l i g a d a s en o t r o s s e c t o r e s de l a 

e c o n o m í a n a c i o n a l . 

De o t r a p a r t e , e l consumo de l u b r i c a n t e s t a m b i é n ha 

d i s m i n u i d o a l g o en e l t r i m e s t r e j u l i o - s e p t i e m b r e r e s p e c t o a l a ñ o 

a n t e r i o r . La g a s o l i n a en cambio , conservando su r i t m o e s t a c i o n a l 

m a r c a d í s i m o , conserva e l aumento a n t e r i o r m e n t e acusado . 

En c o n s e c u e n c i a , h a b i d a cuen ta de l a competenc ia que 

e l t r a n s p o r t e por c a r r e t e r a hace a l F e r r o c a r r i l , es e v i d e n t e que, 

d u r a n t e e l t e r c e r t r i m e s t r e d e l a ñ o en c u r s o , e l i m p o r t a n t í s i m o 

b a r ó m e t r o d e l m o v i m i e n t o de l a r i q u e z a m a t e r i a l acusa una grave 

d e p r e s i ó n e c o n ó m i c a n a c i o n a l que ahonda en p r o p o r c i o n e s an t e s 

no c o n o c i d a s . 

Y I 

P r o d u c c i ó n y consumo 

Los d a t o s r e l a t i v o s a p r o d u c c i ó n y consumo s u e l e n r e 

c i b i r s e con a l g ú n r e t r a s o y por e l l o no son s i n c r ó n i c o s con l o s 

que tenemos de o t r a s m a n i f e s t a c i o n e s e c o n ó m i c a s . 
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La p r o d u c c i ó n de m i n e r a l do h i e r r o , l i g e r a m e n t e r e a n i 

mada en 1933, r e c i b i ó un f u e r t e aumento en l a p r i m a v e r a d e l a ñ o 

en c u r s o , pe ro en e l t r i m e s t r e j u n i o - a g o s t o ha descend ido c a s i 

a l n i v e l de 1933 . La ca ida de l a e x p o r t a c i ó n ha s i d o aun mas 

f u e r t e . La p r o d u c c i ó n de l i n g o t e ha a f i a n z a d o l a l e v e m e j o r í a 

l o g r a d a en 1933 . La p r o d u c c i ó n de a c e r o , f rancamente i nc remen tada 

desde 1933 h a s t a marzo de 1934, so ha c o n t r a i d o mucho p o s t e r i o r 

m e n t e . La de m i n e r a l de cobre s i g u e decayendo, y l a de m e t a l se 

conserva muy d ó b i l . Lo p r o p i o sucede a l m i n e r a l y m e t a l de p í o -

m « , • - ' 

E l consumo de e n e r g í a e l é c t r i c a , t e n i e n d o en cuen ta 

su f u e r t e y b i e n d e f i n i d o m o v i m i e n t o e s t a c i o n a l , conserva su 

r i t m o c r e c i e n t e desde e l ve rano de 1933 . La p r o d u c c i ó n de c a r 

bones man t i ene t a m b i é n , en e l t r i m e s t r e j u n i o - a g o s t o , l a l i g e r a 

m e j o r í a a n t e r i o r m e n t e n o t a d a , suced iendo l o p r o p i o - a l o s s t r n i -

n i s t r o s . La v e n t a de s u p e r f o s f a t o s ha quebrado en agos to l a p e r 

s i s t e n t e , aunque l e v e , r e a n i m a c i ó n que v o n í a n o t á n d o s e hace ya 

más de un a ñ o . La v e n t a y e x p o r t a c i ó n de cementos , ha v u e l t o a 

decaer con a l g u n a i n t e n s i d a d po r b a j o de l a s c i f r a s d e l a ñ o p a 

sado , r e f l e j a n d o con c l a r i d a d e l a g r a v a m i e n t o i n c e s a n t e de l a 

aguda c r i s i s en ' que e s t á sumida l a i n d u s t r i a de l a c o n s t r u c c i ó n 

en E s p a ñ a . 

F i n a l m e n t e , n u e s t r o í n d i c e g e n e r a l de l a p r o d u c c i ó n 

i n d u s t r i a l , r e f l e j a que, t e n i e n d o p r e s e n t e e l m o v i m i e n t o e s t a 

c i o n a l , no se c o n s o l i d a su l e v e m e j o r í a a n t e r i o r , s i n o que mas 

b i e n v u e l v e a d e p r i m i r s e a l c o r r e r d e l ve r ano d e l a ñ o a c t u a l . 

Respecto a l o s h i l a d o s de a l g o d ó n i n t e r v e n i d o s por l a 

Cámara de Cor r edo re s de B a r c e l o n a , se r e f l e j a una p r o f u n d a c a i -
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da en e l t e r c e r t r i m e s t r e d e l a ñ o , c o i n c i d i e n d o con l a é o p o c a 

en que t odos l o s a ñ o s acusaba una i n t e n s a r e a n i m a c i ó n . En l o s 

de l ana se n o t a e l mismo f e n ó m e n o , aunque menos i n t e n s a m e n t e . 

En resumen, pues , parece que en e l s e c t o r de l a p r o 

d u c c i ó n i n d u s t r i a l , l a i n d e c i s i ó n acusada en e l ú l t i m o I n f o r m e 

t e n í a c a r a c t e r e s en buena p a r t e i n d i c i a r i c s de un nuevo r e c r u 

d e c i m i e n t o de l a d e p r e s i ó n e c o n ó m i c a n a c i o n a l , p r ec i s amen te en 

l a é p o c a d e l a ñ o e n que, dada l a buena cosecha, e ra más de es 

p e r a r en a lguna r e a v i v a c i ó n , s i l a a c t u a c i ó n e c o n ó m i c a i n t e g r a l 

de p a r t e d e l Gobie rno se h u b i e r a p r o d u c i d o d u r a n t e e l veranoe 

V i l 

Comercio e x t e r i o r 

E l t o n e l a j e t o t a l de e s t e comerc io que d u r a n t e e l a ñ o 

v e n í a aumentando, ha d e c a i d o a lgo en l a i m p o r t a c i ó n d e l mes de 

s e p t i e m b r e por e f e c t o de l a f u e r t e c o n t r a c c i ó n d e l t o n e l a j e de 

p r i m e r a s m a t e r i a s y a r t í c u l o s f a b r i c a d o s i m p o r t a d o s . E l d é f i c i t 

en pese tas oro r e l a t i v o a l t e r c e r t r i m e s t r e , ha me jo rado n o t a 

b l emen te r e s p e c t o a 1933, por haber d i s m i n u i d o con mucha mayor 

i n t e n s i d a d e l v a l o r de l a s i m p o r t a c i o n e s que e l de l a s e x p o r t a 

c i o n e s , pues m i e n t r a s e l de e s t a s decae en 20 m i l l o n e s e l de 

a q u e l l a s se c o n t r a e unos 4 8 . A s í se obse rva que en p r i m e r a s 

m a t e r i a s d i s m i n u y e l a i m p o r t a c i ó n 35 m i l l o n e s y l a e x p o r t a c i ó n 

s o l o 8 . En a r t í c u l o s f a b r i c a d o s G'S, y 4 ' 5 , r e s p e c t i v a m e n t e . 

En s u b s t a n c i a s a l i m e n t i c i a s 4 ' 8 y 7 * 1 , a l a vez que en a n i m a l e s 

v i v o s a m o n t a l a i m p o r t a c i ó n y d i s m i n u y e l a e x p o r t a c i ó n . 
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H e s u l t a , puos,, que n u e s t r o Comercio E x t e r i o r , aunque 

hayamos d i s m i n u i d o b a s t a n t e e l d é f i c i t en e l t e r c e r t r i m e s t r e 

r e s p e c t o a l año a n t e r i o r , o f r e c e c a r a c t e r í s t i c a s i n q u i e t a n t e s , 

pues l a d i s m i n u c i ó n en l a i m p o r t a c i ó n de p r i m e r a s m a t e r i a s y 

en l a e x p o r t a c i ó n de s u b s t a n c i a s a l i m e n t i c i a s , - a p a r t e o t r o s 

s i g n o s que a c e n t ú a n n u e s t r o j u i c i o , - es un d o b l e s í n t o m a a que 

ahonda l a d e p r e s i ó n e c o n ó m i c a y de que se e n v i l e c e n l o s p r e c i o s 

a g r í c o l a s de e x p o r t a c i ó n . En e l t r i m e s t r e a n t e r i o r i n d i c á b a m o s 

que l a g ravedad de e s t e f e n ó m e n o quedaba a l g o atenuada p o r que 

l a d i s m i n u c i ó n de l a i m p o r t a c i ó n de l a p r i m e r a m a t e r i a , a l g o 

d ó n , r e s p e c t o a l a ñ o a n t e r i o r j e s t aba compensada en Pg_rte p o r 

l a s mayores i m p o r t a c i o n e s d e l p r i m e r t r i m e s t r e ; pero ahora ya 

no cabe t a l c o m p e n s a c i ó n p o r que en t o t a l t a m b i é n se ha i m p o r 

tado menos a l g o d ó n que e l a ñ o pasado . Por a ñ a d i d u r a , l a e x p o r 

t a c i ó n de m a n u f a c t u r a s d e l a l g o d ó n t a m b i é n se ha c o n t r a í d o n o 

t a b l e m e n t e en d i c h o t e r c e r t r i m e s t r e . 

Tan s o m b r í o cuadro o f r e c e l a a t e n u a n t e r e a l m e n t e con

s i d e r a b l e d e l aumento d e l t o n e l a j e de e x p o r t a c i ó n . A l t e r m i n a r 

e s t e I n f o r m e r e c i b i m o s l o s d a t o s r e l a t i v o s a l mes de o c t u b r e , 

l o s cua l e s r e f l e j a n a l g u n a m e j o r í a r e s p e c t o a l a ñ o a n t e r i o r , 

p o r que a d e m á s de un mayor aumento de l a e x p o r t a c i ó n en vo lumen , 

se c o n t r a e un poco e l d é f i c i t a causa d e l aumento do n u e s t r a 

e x p o r t a c i ó n de s u b s t a n c i a s a l i m e n t i c i a s , a pesar de haberse ex 

p e r i m e n t a d o aumento en l a i m p o r t a c i ó n de a r t í c u l o s f a b r i c a d o s . 
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V I I I 

P r o c i o s 

E l d e s a r r o l l o do n u e s t r o í n d i c o g e n e r a l de p r e c i o s ha s i d o , 

d u r a n t e e l t r i m e s t r e a g o s t o - o c t u b r e , conforme a l m o v i m i e n t o e s t a c i o 

n a l que hace v a r i o s a ñ o s e s t á c l a ramente acusado, pero c o n s e r v á n d o 

se l i g e r a m e n t e s u p e r i o r a l d e l a ñ o pasado . 

En e l mundo e x t e r i o r no ha h a b i d o a l t e r a c i o n e s i m p o r t a n 

t e s en l o s n i v e l e s g e n e r a l e s de p r e c i o s a l por mayor en e l t r i m e s 

t r e a g o s t o - o c t u b r e , aunque puede a f i r m a r s e que t o d a v í a hay a l g w i 

descenso, aunque sea muy p e q u e ñ o , en l o s p r e c i o s o r o . 

La r e l a c i ó n e n t r e l o s í n d i c e s de n u e s t r o s p r e c i o s de ex 

p o r t a c i ó n e i m p o r t a c i ó n conse rva l a e s t r u c t u r a c i ó n de e q u i l i b r i o d e l 

a ñ o 19 33 i g u a l a l a de 1913, aunque con una muy d ó b i l i n i c i a c i ó n de 

mayor descenso en l o s de e x p o r t a c i ó n . Respecto a l í n d i c e de p r e c i o s 

de l o s a r t í c u l o s n a c i o n a l e s , c o n t i n u a a g r a v á n d o s e l e n t a pe ro p e r s i s 

t en t emen te l a s i t u a c i ó n a n t e r i o r , f r ancamente d e s f a v o r a b l e , con e v i 

dente p e l i g r o pa ra e l buen d e s a r r o l l o g e n e r a l de n u e s t r o comple jo 

o c o n ó n i c o . E l problema a d q u i e r e mayor g ravedad po r l a s i t u a c i ó n de 

l o s morcados d e l t r i g o y v i n o , y e l e s tado de p e n u r i a d e l ag ro e s 

p a ñ o l ; pues aunque se han tomado a lgunas medidas o p o r t u n a s pa ra n o r 

m a l i z a r l o s , no b a s t a n p o r que a d o l e c e n d e l d e f e c t o h a b i t u a l en nuesi 

t r a d i r e c c i ó n e c o n ó m i c a , que c o n s i s t e en l a i m p r o v i s a c i ó n y en l a 

f a l t a de c o n s t a n c i a y de v i s i ó n de c o n j u n t o . 
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I X 

A h o r r o e i n v o r s i o n o s 

Lograda on o l p r i m o r s o m o s t r o , d e s p u é s de g r a n ó o s d i f i 

c u l t a d o s l a c a p t a c i ó n de l o s da tos r e l a t i v o s a l o s s a l d o s de l a s 

Cajas do A h o r r o de S s p a ñ a , po r meses h a s t a d i c i e m b r e de 1933, no 

hemos p o d i d o c o m p l e t a r v l a i n f o r m a c i ó n de todas l a s Cajas de A h o r r o 

{ e x c l u i d a s l a s de l a Banca) pa ra n i n g ú n mes de 1934, pe ro l a s c i 

f r a s aunque i n c o m p l e t a s , son s u f i c i e n t e s pa ra a d e l a n t a r un j u i c i o 

"genera l r e s p e c t o a l t e r c e r t r i m e s t r e d e l a ñ o en c u r s o , s i n que on 

n u e s t r o s cuadros ane jos se i n s e r t e n l o s da tos c o r r e s p o n d i e n t e s . 

3 1 aspec to g e n e r a l es de que no se ha r e s t a b l e c i d o t o 

d a v í a e l r i t m o c r e c i e n t e que hace a ñ o s acusaba p e r s i s t e n t e m e n t e 

l a cuenta de s a l d o s en d e p o s i t o , aunque a l g u n a s c a j a s , i n c l u s o 

de r e g i o n e s e n t e r a s , l o r e f l e j e n con c l a r i d a d . 

Respecto a l a s i n v e r s i o n e s , l a f r a n c a r e - n i m a c i o n a n t e 

r i o r m e n t e acusada, ha s i d o menos a c t i v a en o l t r i m e s t r e s e p t i e m 

b r e - n o v i e m b r e , Sn e l c a p i t a l se a d v i e r t e buena d i s p o s i c i ó n pa ra 

i n i c i a r e l camino de l a r e c u p e r a c i ó n , como l o demuest ra l a buena 

a c o g i d a de l a e m i s i ó n de 300 m i l l o n e s de O b l i g a c i o n e s d e l T e s o r o , 

pe ro no se n o t a a f l u e n c i a de c a p i t a l h a c i a e l s e c t o r i n d u s t r i a l , 

s i n duda p o r l a c e r r a z ó n d e l h o r i z o n t e p o l í t i c o - s o c i a l que des 

p u é s de l o s momentos á l g i d o s de l a r e v o l u c i ó n no se ha a c l a r a d o 

t o d a v í a l o s u f i c i e n t e pa ra que e l d i n e r o acuda a v i v i f i c a r e f i c a z 

y fecundamente l a e c o n o m í a n a c i o n a l . 

Esperamos t e n e r p r o n t o buenas e s t a d í s t i c a s de i n v e r s i o 

n e s , que, u n i d a s a n u e s t r a ya avanzada l a b o r sobre l o s medios de 

pago creados por e l Banco de " E m i s i ó n y l a Banca P r i v a d a , nos p e r -
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m i t i r a n ahondar n á s sobro o s t o s p r o b l e m a s . La t a r o a os ponosa 

poro vanos avanzando, 

X 

Faro e b r e r o 

Aunque, sog i ín n u e s t r o s i n f o r n e s , no son muy e x a c t a s 

l a s e s t a d í s t i c a s d e l paro o b r e r o , r e f l e j a n e s t a s con c l a r i d a d 

s u f i c i e n t e que l a no j c r í a acusada en e l I n f o m e a n t e r i o r , La 

c u a l a n u e s t r o j u i c i o p r o v e n í a p r i n c i p a l n e n t o de l a n á s abun

dante cose cha, se ha r e c r u d e c i d o n o t o r i a m e n t e conforne a l t e 

n o r que en d i c h o I n f e r n é p o n í a n o s de n a n i f l e s t e , ya que nada 

e f i c a z se ha hecho pa ra e v i t a r l o . E s t e es un pun to n e u r á l g i 

co de n u e s t r a d e p r e s i ó n e c o n ó m i c a que hay que r e s o l v e r , pe ro 

que no se r e s u e l v e con s i m p l e s c a l n a n t e s , que es l o ú n i c o que 

h a s t a ahora se ve en l o n t a n a n z a . Se t r a t a do un p rob lema que 

s o l o se r e s u e l v e med ian te una v i s i ó n i n t e g r a l d e l comple jo 

e c o n ó m i c o e s p a ñ o l 

R E S U M E N 

A l f i n a l de n u e s t r o I n f o r m e a n t e r i o r , d e c í a n o s : 

"La d e p r e s i ó n c o n t i n u a s i n s e ñ a l e s c l a r a s de r e p r i s e " C u a n d o 

miramos a l o s hechos netamente e c o n ó m i c o s : e n ^ s u o b j e t i v i d a d 

c r i s t a l i z a d a se ha f r enado l a r e a n i n a c i o n y h a s t a se ha a n u 

l a d o en a lgunos a s p e c t o s , pero no puede d e c i r s e que henos 

r e t r o c e d i d o con r e s p e c t o a l a ñ o pasado"(22 t r i n e s t r e , "Mas 

s i c o n s i d é r a n o s l o s f a c t o r e s n á s s e n s i b l e s y n á s r e p r e s e n t a -
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t i v o s , d e l es tado de á n i m o de ambiente y de p e r s p e c t i v a d e l f u t u 

r o p r ó x i m o , tenemos da tos h a s t a f i n de agos to y r e f l e j a n con b a s 

t a n t e c l a r i d a d que, a pe a r de l a buena cosecha a g r í c o l a , e s t á 

e l h o r i z o n t e muy nuboso y que es de temer muy fundadamente que 

po r ahora se a l e j a l a f echa de l a r e a n i m a c i ó n e c o n ó m i c a g e n e r a l 

de E s p a ñ a , y e s t o con s í n t o m a s de p e l i g r o de h u n d i r n o s en n e y o r 

d e p r e s i ó n . S i una a c t u a c i ó n p o l í t i c o - s o c i a l - e c o n ó m i c a t o t a l i t a r i a 

no i n f o r m a l a g e s t i ó n de l a g o b e r n a c i ó n d e l p a í s , l a buena cose

cha s o l o s e r v i r á pa ra f r e n a r l a ATO l o c i d a d de l a c a l d a » . 

Los hechos nos d i c e n que l a r e a l i d a d o b j e t i v a c r i s t a 

l i z a d a cuya i n f o r m a c i ó n a l c a n z a a f i n e s de agos to en unos casos 

y a f i n e s de s e p t i e m b r e en o t r o s , ha con f i rmado p lenamente que 

n u e s t r o s temores fundados se han cumpl ido y que l a d e p r e s i ó n e c o 

n ó m i c a e s p a ñ o l a se ha r e c r u d e c i d o en e l t e r c e r t r i m e s t r e d e l a ñ o 

c o i n c i d i e n d o con una é p o c a en que p o r r a z ó n de l a buena cosecha 

d e b i e r a habe r o c u r r i d o l o c o n t r a r i o s i h u b i e r a n c o i n c i d i d o una 

a c e r t a d a d i r e c c i ó n e c o n ó m i c a i n t e g r a l y un buen ambiente p o l í t i c o -

s o c i a l . 

N u e s t r a i n f o r m a c i ó n r e l a t i v a a l o s s e c t o r e s mas s e n s i 

b l e s y de mayor v a l o r de p e r s p e c t i v a se- e x t i e n d e t a m b i é n a l o s me

ses de o c t u b r e y n o v i e m b r e , y m u e s t r a con b a s t a n t e c l a r i d a d que, 

a posar de l o s i n d u d a b l e s t r a n s t o r n o s y p e r d i d a s ocas ionadas po r 

l a r e v o l u c i ó n en l a e c o n o m í a n a c i o n a l , e l ambien te y e s p í r i t u d e l 

s e c t o r c a p i t a l i s t a , e s p e c i a l m e n t e en e l campo b u r s á t i l no ha em

peorado s i n o mas b i e n m e j o r a d o . E l l o i n d i c a , a n u e s t r o j u i c i o , 

que medio de l a i n d e c i s i ó n y d e s c o n c i e r t o de muchos, p r e d o m i 

na e l deseo do r e s u r g i r y l a v o l u n t a d de empezar e f i c a z m e n t e l a 
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r o a n i m a c i o n e c o n ó m i c a , poro s i o l i o no va a c o m p a ñ a d o de una 

doble a c c i ó n c o o r d i n a d a de l e s Poderos P ú b l i c o s on e l o r d o n 

s o c i a l y en l a a c c i ó n e c o n ó m i c a , ( l o c u a l no vemos n i en l o n 

t a n a n z a ) , os do temor fundadamente que s e g u i r á ahondando núes* 

t r a d e p r e s i ó n e c o n ó m i c a g e n e r a l . 

NCT i . -

La c a r e n c i a de i n f c r m a c i o ' n o b j e t i v a sobre consumo, s t o k s , 

o t e , os causa de s e n s i b l e s l agunas en n u e s t r o I n f o r m o . 

Yeanse l o s ^Cuadros E s t a d í s t i c o s r e l a t i v o s a l a s i t u a 

c i ó n y p e r s p e c t i v a e c o n ó m i c o - f i n a n c i e r a de E s p a ñ a " que 

han s e r v i d o de base para e s t e I n f o r m e , E l cuadro r e l a 

t i v o a B o l s a va a d j u n t o , 



INDI OES DE LA BCLSA ESP ^OL.L Base 1930 = 100 

N o v i e m b r e . 
19 32 

Nov iembre , O c t u b r e . N o v b r e . 

V .LORES DE RENTA V. iHI IBLI 

I n d i c e g e n e r a l de c o t i z a 
c i ó n (media a r i t m é t i c a ) 5*8j5 

I n d i c e g e n e r a l de n e g o c i a -
c i o n , 54 , 3 

I n d i c e g e n e r a l ponde rado . 
(Por c a n t i d a d e s negoc i adas ) 55 ,5 

E s p e c u l a c i ó n : 
I n d i c e de c o t i z a c i ó n . - , . . . . 

I d * de n e g o c i a c i ó n 

Bancos y S. de C r é d i t o ; 
I n d i c e de c o t i z a c i ó n 

I d . de n e g o c i a c i ó n , . . . . 

I l i n e r o - m e t a l i í r g i c a s : • 
I n d i c e de c o t i z a c i ó n . ' . . . . • 

I d . de n e g o c i a c i ó n • » . . » 

N a v i e r a s : • • 
I n d i c e de c o t i z a c i ó n . - , , . . . 

I d , de n e g o c i a c i ó n 

T r a n s p o r t e s : • • 
I n d i c e de c o t i z a c i ó n , - . . . . . 

I d , de n e g o c i a c i ó n 

M o n o p o l i o s : (. : 
I n d i ce de c o t i z a c i ó n . - . 

I d . de n e g o c i a c i ó n . . . . . 

C o n s t r u c c i ó n ; ' 
I n d i c e de c o t i z a c i ó n . 

I d . de n e g o c i a c i ó n , . , . , 

' Q u í m i c a s : 
I n d i c e de c o t i z a c i ó n , . . , .•. 

' I d , de n e g o c i a c i ó n , . , . . 

4 6 , 2 
8 5 , 8 

5 9 , 6 
2 0 , 6 

4 2 , 2 
30 ,8 

E l é c t r i c a s : i • 
I n d i c e de c o t i z a c i ó n . ' , . . , , 65 ,7 

I d . de n e g o c i a c i ó n 29 ,5 

51 • 1 
1 1 , 1 

46 ,3 
5 3 , 4 

82 ,0 
7 0 , 3 

5 7 , 2 
34,0. 

58 ,7 
111,9 

- i l i m e n t a c i ó n : 
I n d i c e de c o t i z a c i ó n . , , , , , 66 ,6 

I d . de n e g o c i a c i ó n , . . . . 3 5 , 4 

Seguros : i ' • ' 
" í n d i c e de c o t i z a c i ó n -, 92 ,0 

I d . de n e g o c i a c i ó n . . . , . 2 8 , 3 

1933 

53 ,3 

58 ,7 

4 9 , 6 

4 9 , 0 
74 ,6 

5 6 , 2 
33 ,7 

3 6 , 7 
1 1 , 7 

6 6 , 8 
3 9 , 8 

36 ,5 
4 3 , 1 

39 ,7 
84 ,9 

8 9 , 3 
6 1 , 4 

53 ,7 
44 , 5 

55, 6 
5 2 , 8 

6 7 , 4 
4 9 , 8 

94 ,7 
1 0 , 7 

19 34 19 34 

5 4 , 1 5 4 , 3 

66,9 6 7 , 3 

48 .0 5 1 , 4 

48 , 3 48 ,9 
8 0 . 1 7 6 , 8 

57 ,9 5 8 , 1 
63 ,0 72,9 

33 ,9 33 ,5 
27 ,5 3 6 , 4 

6 6 . 4 66 ,2 
56 ,9 5 5 , 2 

37 .5 3 7 , 6 
3 0 , 4 2 6 , 3 

4 0 , 2 41 ,5 
105 ,2 8 8 , 4 

9 0 , 8 9 2 , 3 
58 t 5 •5,9 

6 2 . 1 6238 
21 .2 6 ,4 

53 ,9 53 ,7 
4 2 , 4 5 6 , 8 

70 ,2 72 ,3 
4 , 6 2 7 , 6 

1 0 0 , 7 100 ,9 
20 ,0 26 .2 



V-.iLOrGS DE RENTA F I J A . m ^ N o v b r e . Oc tbre . Novbre , 
1932 19 33 ' . 19 34 19 34 

I n d i c e g e n e r a l de c o t i z a - -
c i ¿ n (media a r i t m é t i c a ) . 8 1 , 8 , 8 3 , 8 8 3 , 6 ^34,^ 

I n d i c e g e n e r a l de n e g ó - • ^ 
• ' «A ^ 77 3 61 ,3 8 5 , o c i a c i o n • o*, o ^ / / UJ-J 

I n d i c e g e n e r a l ponderado 
(po r c a n t i d a d e s n e g o c i a -

das) 8 8 , 1 9 3 , 1 9 3 , 6 9..,7 

Fondos p ú b l i c o s : 

I n d i c e de c o t i z a c i o ' n . . . . . 9 3 , 1 9 8 , 3 102 ,2 101 .6 
i d . de n e g o c i a c i ó n . . . . 104 ,8 105 ,5 71 ,5 101 ,8 

M u n i c i p a l e s y P r o v i n c i a l e s 
í n d i c e de, c o t i z a c i ó n 7 8 , 1 7 9 , 3 81 3 8 3 , 5 

i d . de n e g o c i a c i ó n 8 9 , 8 51 ,9 6 1 , 4 7/,o 
V a l o r e s espe_(^jj.le_g_^ 
í n d i c e de c o t i z a c i ó n . 8 1 , 8 8 9 , 3 9 1 , 1 9 2 , 3 

i d . de n e g o c i a c i ó n . . . . 93 ,6 7 8 , 7 8 2 , 4 78 ,5 

Soc iedades en genera l . : 
í n d i c e de c o t i z a c i ó n . . . . . 8 1 , 4 8 2 , 5 80 ,9 8 1 , 8 

i d . de n e g o c i a c i ó n . . . . 5 6 , 3 4 7 , 2 4 5 , 4 . 6 8 , 8 
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