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I.

Cambio de la peseta.

En nuestro anterior informe (10 de diciembre 1934) de-
c{famos: "De todo ello inferimos que en el Wltimo trimestre no ha
empeorado en general la situacidén un tanto peligrosa en que se
halla el cambio de la peseta. Sin embargo, estimamos que se coti-

za por encima de lo que convendria a la economia espaficla en su

conjunto",

Tos hechos mds importantes a este respecto durante el
dltimo semestre han sido los siguientes: La posicién del Centro
O0ficial de Contratscidén de Moneda ha seguido nivelando practica
mente sus pagos y cobros con debilitacién del movimiente estacio-
nal que solia observarse. Si atendemos a la cifra global de opera-
ciones, resulta claramente que en Diciembre y Enero disminuyé la
compra pero desde Febrero aumentd considerablemente. Respecto a
la vente ha tenido lugar un aumente paralelo en Abril y Mayo, aun=
que la intensidad de los aumentos dichos ha sido muy'inferior a
la observada en la primavera de 1933 cuando tuve lugar la caida
del d8lar. La sintesis de estos hechos es que con motivo del pe-
1igrod3231aida del franco francés y otras monedas del bloque oro,
ha hebido algin regreso de capital a Espafia, aunque en cuantis muy
inferior a la del afio 1933 cuando la caida del délar, lo cual ha
permitide al C.0.C.M. aumentar el volumen de ventas de divisas
que tanto habfa sido restringido,a pesar de que la importacidn cs

casi la misma que el aflo anterior,
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Al propio tiempo, el cambio de la peseta respecto al fran-
co francéds y al délar no ha alterado, pero ha me jorado sensiblemen-

te con relacidén a la libra.

Tos indices generales de precios al por mayor en Espcfia,
se han elevado,conforme al movimiento estacional, de 165’8 en No-
viembre de 1934 a 171'4 en abril de 1935, que es el mismo de Abril
de 1934, a la vez que los precios oro han disminuido su ritmo de
descenso, y hasta hay ultimamente algin indicio de recuperaciodn.
Como consecuencia, la paridad econdmica de la peseta respecto al
oro ha crecido algo, y ultimamente aparece estacionaria y hastc
con ligero decrecimiento; sintoma muy significativo que desds a=

ce aflos no se habia presentado.

Ta relacién de nuestro indice de precios de importacibn
y exportacibn conserva su posicién de equilibrio de 1913, con el
buen sintoma de Gltima hora de haber subido ambos un pocoj; la e
lacidén entre los indices de precios de 1os srticulos de importacion
y nacionales me jora un poquito, poniendo de relieve que se estéd de—
bilitando el ritmo de los funestos efectos que en nuestros costos
de produccidén y en el rendimiento ¥ eficacia del trabajo sc nota-
ba desde hace unos tres afios. Finalmente los indices de los precir
de los articulos de produccidén conservan Su posicidn respecto a

los de consumo en el afio 1934.

En otofio Gltimo se elevé de 44 a 48 horas el tiempo de
tragbajo semanal en la industria sidero—metalﬁ:gica, con el consi-

guiente alivio para tal sector industrial, pero la reciente apro-
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bacibn en Ginebrs de ls semana de 40 horas puede anular y convar-
tir en dafios aquellos efectos,a menoci que se racionalice la proizc-

cién con un mayor rendimiento de la unidad monetaria empleada en

trabajo.

De todo ello inferimos que en la primavera de 1935 ha

me jorado un poco la grave situacidén del cambio y mercado de nues-

tra divisa. Sin embargo, seguimos estimando que su cotizacidn es

francamente superior a la que a lg Economia Nacional conviene en

sentido totalitario.

A este propdsito prepara este Servicio un profindo y de-
%allady estudio del problema del cambic analizando todos sus ex-

tremos y aspectos, el cual podri estar terminado en Ousuwre .=

ximo.

B a l g a.

Dada la gran variedad de los valores moviliarios coti-
zados en las Bolsas espafiolas y la distinta significacidén de sus
variaciones para juzger del complejo econdmico nacional, hay que
distinguir los valores de renta variable de los de renta fija.

dentro de éstos grupos otros subgrupos importantes,
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RENTA VARIABLE,

En este, como en todo fendémeno econémico en el tiempo,

es necesario conocer el movimiento estacional, si lo hay, para evi-
tar juicios y afirmaciones errdéneas, muy frecuentes en nuestra li-

teratura econdmica,

El tipo de cotizacién general de los valores de renta
variable ha consolidado y refomzado el crecimiento iniciado en el
trimestre septiembre-noviembre de 1934, hasta alcanzar una posi:ién
que no tenia hace casi tres afios; y la cantidad negociada ha adqi’.-

rido proporciones no conocidas durante todos los afios de crisis,

El sector de Bancos y Sociedades de Crédito que,desde
que este Servicio sistematiza las estadisticas de las Bolsas espa-
fiolas, es ung primera y muy buena aproximacién del ritmo de las
cotizaciones del conjunto de valores de renta variable, lo ha £ido
tambidn en lo que va de afio, tanto en el tipo de cotizacién como
en las cantidades negociadas. El1 grupo sidero-minero-metalirgico
se ha reanimado un poco eén la primavera., E1l de valores eléctricos
ha consolidado y fortalecido su cotizacidén, y ha logrado negociar
cantidades no conocidas durante toda la crisis. E1 de navieres no
ha mejorado su cotizaecién hasta el mes de mayo, pero el volumen
negociado ha alcanzado proporciones inesperadas, si bien no llc:. 7
todavia ni remotamente a la media del afio 1930. E1 de transportcs
acusg indecisién_hasta que en mayo se repone un poco. El de mono-
polios llega a superar los tipos medios de cotizacidén del afi> 1930
¥y a negociarse en cantidades no registradas desde que el Servicio

de Estudios analiza esta clase de fenémenos, El de construccidn
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tambié;tsgﬁh&'reanimado, sobre todo atendiendo a las cantideaies
.‘ neg0Ei§6as. El de industrias quimicas casi se ha repuesto del des—
censo experimentado en el segundo scmestre de 1934,a la vez q.c ha
conseguide cotizarse'eﬁ‘cantidades abundantes, en abril y mayo.L.
grupo dg industrias de alimentacién no logra mantener la mejoria
que tuvo en diciembre y enerc, y paralelgmente ha visto casi anu-
larse su volumen negociado. Finalmente, el grupo de Seguros recoira
sus me jores tiempos de antecrisis y fortalece sus cantidades ne-

gociadas.

RENTA FIJA.

Ta media aritmética general llega al nive¥ de 89,60
que no habia sido alcanzado desde el mes de junio de 1931, s el
voldmen negociad~ ha ascendido a las cifras de antecrisis.El im-
portantisimo grupo de Fondos PUblicos ha superado en un 7 % &pro-
ximadsmente los tipos de cotizaridn de 1930, a la vez que las 3an--
tidados negociadas aun han crecido en mayor proporcidn. Es de .
vertir que en los meses de abril y mayo se ha parado el ritmo cre-
ciente de los tipos de cotizacidbén. E1 grupo de valores municipalcs
y provinciales ha mejorad:s sus cotizaciones con ritmo mas fuerte
que los Fondos Pablicos, y las cantidades negociadas han alcanz=d»
cifras no registradas anteriormente ni por aproximacién. El de
obligaciones cspeciales ha mejorado desde noviembre en mags del
T % sus ﬁipos de cotizacién hasta alcanzar casi el nivel del afic
1930, a la vez que las cantidades negociadas han llegado a Hérmi-
nos desconocidos desde gue registramos esta clase de fendm: 08,

El grupo de obligaciones en general también ha mejorado frai:za y
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persistentemente su cotizacion, y refleja un crecimiento de cantida-

des negociadas hasta superar en mayo la cifra media del afie 1930.

VALORES DE ESPECULACION.

Este importante grupo suele ser muy a menudo un bucn ba-
rémetro indicador del tiempo en un futuro prdéximo, pero en el Wlti-
mo semestre, sin dejar de seguir la tendencia general del totsl de
los valores de renta variable, no acusa de un modo decidido un alza
general como la de hecho experimentada, y con frecuencia toma assnec~
tc de indecisidn. Sin embargo, en mayo ha sido francamente favorcil:

L4

tanto en tipos de cotizacidn como en voliimen negociado.

En resfimen, pucs, la Bolsa denota un optimismo y unas
realidades que, sin alcanzar la euforia del final de 1933, es indu-
dablemente més sélido y se extiende a mayor arca de valores gque
aquel, Parece como si estuvieramos 2 la vigilia de una considera-—
ble afluencia de dinero al torrente financiero que estd en contac-

to inmediato con el cconémico de produccibén y consumo.

B an e as

La coupensacidén bancarig ha seguido cn ¢l dltimo semes-
tre el movimionto estacional que le_es peculiar, pero con alguna
menor fuerza que cl afic pasado, sin embargo, no basamos ningin diag-
nostice en este factor de observacidn, porgue suele presentar muchas
anomalias. Por ello lo tenemos en analisis para ver si logramos de-

Purarlo de algunas anormplidades que se asemejan mucho a falsegmientas
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Los . datos-trimestrales del Consejo Superior Bancer:' - TeS—
pecto a la Banca inscrita acusan al final de diciembre y marzo 0=
timos un fuerte crecimiento en el total de los depdsitos (a la v~
ta y a plazo), mientras que las cuentas carrientes, la cartera comc -
cial, los créditos concedidos y la prestacién del Banco de Espafia
gumentan en dicicmbre pero disminuyen en marzo, lo cual prucba ol
ramente que el remanso de medios de pago en la Banca privadas sigue
gumentando hasta alcanzar proporciones no conocidas desde 1924 (
chs, desde la cual tenemos estadisticas). Si observamos los misuus
fendmenos refiriédndonos a ocho principales Bancos, se obtienc: los
mismos resultados esenciales, con la particularidad de que €l rTeman-
sp dichc es proporcionalmente mayor, y que en el mes de abril y lo
que sabemos de mayo =a2Un crece mas. Este fendémeno de estancami-nto
os ya viejo, pero como se intensifica, no podemos menos de pon.:lo

de relieve.

Respeecto al Banco de Espafia, la circulacién de billete.
y la  concesién de créditos sigue contrayéndose fuertemente, las
cuentas corrientes conservan un nivel algo superior al medic doc vl
las reservas de plata siguen aumentando aunque parccen llegar ya a
su limite, y la cartera comcrcial casi logra mantencr su cifra me-

dia del afio 1934. Todo ello es prucba evidente de que continta

deflacién.,

Analizando mis profundamente el fendmeno de la circula-

cién de medios de pago mediante la consideracidén de las corr.:pon-

dientes velocidadcg de ecirculseibn, resulta gque el volumen de medios
4
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de pago bancarios creade por @l Bancec de Fspafis no ha disminuido

gino més bien aumentado este aflo con respecto al anterior.

Por primera vez, después de un constante y paciente tra-
bajo de mas de tres aflod; poacmos informar acerca de los medios o
pagos bancarios creados por la Banca privada espafiocla. En la cuen-
ta de “Caja y Banco de Bspafia" asumenta el voltmen de circulacidn
por haber aumentado la masa cupleads (saldo medio). En la "Cartera
comercial! disminuye ligeramente el volivmen de operaciones por oOb
traceidn de la velocidad ¢o eimeula:idn y del saldo. En "gréditos”
gumenta ligeramente ¢l volumen a pesar de gque la masa ha dismiiud-
do un poco. En la cuenta de "acrecdores® ha disminuico el volimen
y algo la masa emplcada en las operaciones a la vista, mientras que
en’ . . lazo largo ha aumentado fuox tomente, espeeislmonie la velo-
cidad - .cida de la afluencia de capital. Resulta, pues, en - svdimen.
gue ha aumentado congiderablenente ¢l remanso de medios de pag:
depositados, a la vez dque cl volthmes de-crédito abierto ha disi.’-
nuido un poco en cartera comcseial y aumentado ligeramentec en ot

clase de préctamos,

Lo depresién dincraria; pues, €S mayor on 1935 que en

1934, con la particularidad de un fuerte aumento de dinero inactivc

(En el ancjo correcspondientc se detalla el % de nuestra Banca ob-

servada) -
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IV.

Préstamos del Banco Hipotecario.

En nuestro informe agnterior estudiidbamos esta maniesta-
cién econdmica, pero, por no haber logrado recibir ningdn nuevo da-

to, nada podemos afiadir a lo alli expresado.

Ve

PTPansgportes.

La recaudacidn total de ferrocarr:iles dc las cuatro ca-
presas principales, que en el segundc semestre del afio pasado o -

s6 un notable aumento, debido al d: .3 tarifas. ha deecafdo ¢

el afio actual en tales proporciones que ha llegado g anular tos

(@]

mente el efecto efimero del aumento de las tarifas. !Pocas ve. :s

s¢ logra en Economia una prueba tan clara de que el gumento ¢: pro.-
cios de venta, cuando no hay monocpolic efectivo o no se esid en la
fase de p:osperidad ereciente, conduce a una grave conbraccidza del
volimen de negocio y de benecficios! To dicho de la rccaudacidn Lo
tal se extiende a la pequefia velozidad. In viajeros sc ha cons - 74 -
do la recaudacién ligeramsnte por encims de la del aflo anterior
Esto prueba que el error del aumento de las tarifas ha sfectado g

pecialmente al transporte de mercancias.

De otrag parte el consumo de¢ gasolina, habida cucnta doi
movimiento estacional de este fenbmeno, ha sumentado considerablc -
mente, mientras que el de lubrificanlcs -corregides las irregul:

dades de ventas mensuales-- ha disminuid; guizis un poco este o .o,
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En consecuencia nos inclinamos a estimar que, aun (. .nicn
do en cuenta la competencia del transporte por carretera sl I.rro
carril ha disminuido considerablemente en el semestre tltimo &1 mo--
vimiento de riqueza material a través del pais, lo cual acus:. 1na

agudizacién del malestar econdémico del consumidor. Un factor iu> =

tante de tal marasmo reside en la critica situvacidn del agro cspawd.

VI.

Produccidén y Consumo.

TLos datos relativos a produccidn y consumo suslen r:o
birse con algin retraso, y por ello no son sincréunicos con los
tencmos de otras manifestaciones econémicas, por 1lo cual gume .ia
considerablemente la dificultad inherente al diagndstico y p: uls-

tico de csta clasec de fendmenos.

La produccién de minerel de hicryo acusa %hﬂwo;ﬂﬂ.”;Tg
én el trimestre noviembre—encro respecto a la mismz €poca del =fiv
anterior, ocurriéndole lo propio a la exportacidn de dicho mir
y a la produccién de lingote, despues dcl cclapso del mes de 0Ou.
bre dltimo. La produccidbén de acero es sensiblcmente la misma due
afio anterior en el trimestre dicho, pero con una ligerisima mojov
muy explicable si se ticne en cuenta el hundimiento vertical que s
frié en octubre con motivo de la revoluciéa. La produceidn de wi-
ral de cobrec ha descendido considerablemente, y la de metal se -
serva estacionaria (adviérti.sc que estos datos estan sujetos z & 2
visién). Respecto al plomo se nota que s¢ hace cromica ls cou.rac-

cidn.
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Bl gonstimé de eergia eldotrica; tenichde on duetita s»
i,iaa @éfiﬁiiﬁ sovimienite estaeiotial; ha Sonsolidads y fortalecids
#i F1im@ dresionte desde el verato de 1933/ La produccién de ci.~-
Bstied ale eh ostudbre y noviembre tuvo un eolapso extraordinario ha
requperadé despubs con creces la® ¢ifras andlogas del afio anter’

1 %iéﬁ iés de consume han sido muy inferiores. La venta de su
foafétos-hé descendido sensiblemente respecto al afio 1934 (habil .
suenta del claro movimiento estacional), y a la venta y exporiaciin
de cewmentos le ha ocurrido lo propio, reflejando con toda evid
el agravamiento del problenma agricola y de la industria de la o,

truccidn.

Finalmente, nuestrs indice general refleja que,despucs
de la profunda depresién habids en octubre, se ha reanimado algo.
pero sin que podamos afirmar otra cosa que ung'situacidn estonio

en el fondo de la crisis sin indicics de empeoramiento en gerncri’

Respecto a los hilados de algoddén intervenidos por 1:
Céamars de corredores de Barcelona, se ha notado en el trimest™
bﬁéﬁo—abril alguna me joria respecto al mismo trimestrc del afio
BEh los de lana, en cambio, sigue ahondando la contraccidn, habicz
cuenta de la variacién estacional que viene observandose en =F

anteriores..

En resUmen, pues, parece que se ha parado el recrudc

miento de la crisis gue acusibamos en nuestro informe de dicicm

ultimo,. y que se notan_iﬁdiciOE_Qr& deAiﬂﬂeﬁiSién'Ora de halle "¢

a punto de iniciar alguna recuperacidn aungue muy débili
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VII.

Comecreio cxtecrior.

El tonclaje total dc estc comcreio acusa en los cuatro
primcros mescs dc cste afio un débil descenso on 1z exportaciédn y un
franco aumcnto cn la importacidbn. Los valores totalcs cn oro reflc-—
jen constancia on la cxportacién y un ligerisimo descenso cn 1o im-
portacién, con lo cual nucstro déficit crénico sc aminora cn unos
nucve milloncs de pesctas oro respececto al dc la misma dpoca dcl afio
anterior. Atendiende a los grupos mis importantes, sc ve claro que,
cn dichos cuatro mcscs, aumenta notablcmente la importacibn dc ani-
males vivos, y la de primeras materias (menos intensamentc ) ,micntrac
quc la de articulos fabricados y sustancias alimenticias cxperimonta
mayor contraccién. Respecto a la exportacién, disminuyc cn animalcs
vivos, primcras matcrias y articulos fabricados, micntras que aumen-

ta cn sustancias alimenticias.

Resulta, pucs, quc nuestro comercio cxterior, aunquc haya
me jorado ligerisimamente ¢l déficit del afio anterior, no ofrccc cl
aspecto que nccesita la situacidn critica de nuestro balance gencrel
con ¢l Extranjcro; y cl sintoma de mayor voldmen importado y mcnor
cxportado cs indicioc poco satisfactorio. De todos modos, atcendicndo
a la poca atcncién anteriormentc prestada a cste bdsico probloma do
nuestra cconomia, estimamos que, previos los cstudios objetivos ne-
ccsariQs, cstd Espafia en bucnas condicioncs para negociar tratados
comereiales éuyo resultado general sca un me joramicento dec nyestro
déficit comecrcial. A cstc propbsito, la colaboracibén del Servicio
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d¢ BEstudios con el C.0,C.M. cstd dando ya frutos muy fecundos y efi-
caces, y los daria mayores, si ambas oficinas no estuvicran tan cs-

casas de personal.,

VIII.

P ¥rewio s,

Il desarrollo de nuestro indice general de preciocs, cn
los cuatro primcros meses del afio en curso, ha tecnido un ritme de

ligorieima clevacidédn (habida cuenta del movimicnto estacional).

En ¢l mundo cxterior se ha obscrvade que se ha frenado,
y précticamente anulado, el ritmo de descenso de¢ los precios oro on
econdiciones que los ultimos datos acusan alguna elevacibén., Al propio
tiempo, s¢ han elevado los indices generales en Bélgica de 4068 cn
diciembre a 552 en mayo; en Italia de 276 a 302, en Inglaterra de

974 en dicicmbre a 98’9 en abril, en BEE. UU., dc 110 a 114.

La, rclacidn cntre les indices de nucstros precios dec o:-
ticulos de exportacién e importacidn conserva su estructuracién de
cquilibrio de 1913, con la particularidad favorable de una leve alza
en ambos. También ha me jorado un poco la posicidén relativa dec los
indices de precios de importacién respecto a los nacionales. Al pro=
plo tiempo sigue constante la posicién rclativa que cn 1934 tenian
los indices de precios de los articulos de produccibén respecto a

los de consumo.

En consecuencia, la estructuracién interna de nucstros prc-

cios que, segin nuestro informe anterior, continuaba agravandosc
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pée ¥ HéH; no aneusa empeoramicnts ndngund bff 61 afio 1935: §int cubar-
g, duedy §§§§i§f§ﬂ#§ Bagi 49talbity da vofererdds quo Haedanmos rves-
sedto 8l grave sgtude d6 penuris dsl HEYd ebpatiol:

1X.

Ahorro ¢ inversiones.

Afortunadamente, hemos logrado cn cesta primavera completar

gatisfactoriamente nuestra laboriosa informaecidn respeceto a las Cajas
.- 4o phorro (excluidas las de los Bancos, porque el Consejo Superior

Baheario publice los datos correepondicntes trimestralmente),lleganc:

& rosultadoe verdsderamente oonfortantes, .. .. -

Pabemos en sintesis, que el ritmo crecciente de los seldos,
el cual en 1933 se vid algo frenade,ha recupcrado cn 1934 su descn-
volvimiento normal hasta alcanzar la cifra de 2,780 millones de po-
setase Débomos advertir que nuestrs cstadistica es la mids completa y
oxacts de las publicadas hasta la fecha, y que hemos conseguido con-
foeciongrls alguncs mese® antes que la del Monte de Picdad de lfadrid

que enteriormente c¢re esin duda la me jor.

Por otra parte podemos afiadir, como hecho de gran relieve,
que cl tiempo medio que el dinero invierte desde que entra hasta que
sele de tales Oajas de Ahorro es aproximadamente dos afios, lo cual
nos dice que el movimiento durante ¢l afio es ia mitad de la masa o
saldo medid. Yo saber, pues, 1se autoridades dinerarias la caractc-

ristieca principal del dinero de nuestras Cajas de Ahorro,
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Haapeoto_a Inversioneg 1e pa&eméﬁ deeir tanto *omé.&e lag
Gajas de Ahorro, pero nod es gratisimo poder adelantar gue, al fin,
vah a #er fogunda¥ nuest¥as ingosantes gestioncs sebre cete parti-

culgr. Hemos viste ya prepargda pefa su publicacifn en la Gadeta

con todas sus caracteristicas im@@rtantea, de todas las Socicdadcs
de Espaifia en el segundo semestre de 1934 y primer trimecstre de 1935,
No conocemos los resultades gue hemos de inferir de la Estadistica
que elaboramos scguidamente, pere tenemos la impresidn de que sc ob=
tendran resultados hasta el presente desconocidos emw ¢l ambiente fi=

nanciero profesional espafiol.

.

Paro obrero..

Previa la advertencia de: que las estadisticas del paro
¢n Espafia estan swjetas: a revisién profunda,, por la lamentable dc-
fiCianiaiCQn que: hasta: el presente se han: confec:. .- - diremog quay
8. ser- olentas reflc jan un. marcado ampaorammento del. paro aungue con
ritmo de velocidad: decreciente.. Con. demasiada frecuencia se vionen:
hacicndo afirmaciones basadas en:el conocimiento: cuantitativo del'
movimiento astacionalzde.aste.fbnaﬁenu;,cunnﬂc sabemos que todavia.
no- hay més que: un afio pars calcular tal movimlento, ¥y que: es corrien=:
te. en tales estadisticas consignar para un mes los datos: de: otro
muy - anterior: cuando no se_uanareeih1&m~@e-Barnelona;-cadiz,\ctu.w

las informaciones: correspondientes: all mes: cuya: estadistica se quic—
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rc¢ computar. Ello prueba que en el campo estadistics estd la Admi-
nistracién cspafiola -salvo hérnrosng exeepeciones- en estado quec no
queremos calificar pars -duitar hacerlo-duramentg. - Por este no nos
hemos preocupado de analizar hondamente tales estadisticas con cl
cuidado que merece la que, a nuestro Juicip, es la mejor medida sin-

tomgtica del desarrollo de los ciclos econdmicos,

RESUMEN,

Al final de nuestro informe dltimo (10-XII-34) dceiamos:
"Los hechos nos dicen que la realidad objetiva cristalizada cuya in-
formacidén alcanza a fines de agosto en unos casos y a.fines de scp-
tiembre en otros, ha confirmado plenamente que nuestros temorcs fun-
dados se han cumplido Yy que la depresidn cconbmica espafiola sc ha re-
crudecido en cl tercer trimestre del afio coincidiendo con una época
¢n que por razdén de la buena cosecha debiera haber ocurride lo con-
trario si hubieran coincidido una acertada direccidén econdémica inte-

gral y un buen ambientc politico-social.

Nuestra informacién relativa a los sectores més sensibles
¥y de mayor velor de perspectiva sc¢ extiende también a los meses de
Octubre y noviembre, y mucstra con bastante claridad que, a pesar
de los indudables trastornos y pérdidas ocasionadas por la revolucién
en la economia nacional, el ambiente y espiritu del sector capitalis-
ta, especialmente en el campo bursidtil, no ha empeorado sino més bicn
me jorado. Ello indica, a nuestro juicio, que en medio de la indeci-

sién y desconcierto dé muchos, predomina el deseo de resurgir y la
Banco de Espafia. Biblioteca
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voluntad de cmpezar efidazmefite 1d reinimaéisn ceonbmisa, pero si
¢llo no va acémpafizde de una doble aceifn poordinada He 1leés Poderus
Piblicos en ol 6érdei soeial ¥ en la aceidn soendmica; o8 do feme¥
fundadamonte que scguird ahondande nucstra depresién cdonémica go-

ne I'a.l“ &

A la distencia de un semestre nos permitimos hey estimar
que la situacién econdémica cristalizada en el gran sector produc-
cibn -~ distribucidén - consumo, continud su depresidén que posterior-

mente ha quedado frenada y aun enululo en general, y con 2lgunos

indicios de principios de recuperacidén al terminar la primaverc, a

pesar del abatimiento en que se encuentra el agro espoiiol.

Respecto a los sectores mis sensibles y de mayor valor de
pzrspectiva, es indudable que las eosas han me joradQ mucho, y que
se percibe un ambiente-propig;o para que el poder de compra,toda-
via estancado en los depdsitos y canales financieres, penetre en
forms vivificadora en el torrente de la produccién y del consumo.
;Es esto afirmer que ya hemos salvade el fonde de lz depresidn? -
A nuestro juicio no se puede todavia afirmar tal eosa, pero si nos
parece que se ha avanzado mucho en la nejpri; dé}_;;§;ép§e neceso-
»io para que tengan fecundidad ecbnémica los buéﬁ6$~&¢89§§ i@ %C:
surgimiento que en varios sectores se notan claramente, Realicen-

s¢ los buenos propbésitos de nivelacidém presupuestaria y reconstruoc-

cién cconémica con criterio netamente econdmico y de cgonomin in

: ; _ th
tegral sobre la base obligada de lograr una fuerte mejora de los
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xandivtentos tecpinales. y pediomdd horigns f’ﬁz’i&ﬁﬁ@ﬁéﬁ% 14 g8~
peqnug de 4is o1 vopurpindonde sevg Feat § duraderes Roapeote
41 problens del dambio de niteabvs diviss; thnbidi 86 HE pefolbi-
dy zlgrng mejorie on o). forde y en el embiente dirante 18 prime.
vera; pero 1y susatidn slgue sichdd deiiamonte grave, y estd ne-
‘epltada de un tratemiento lutegrel y a fondo, como lo esta iguale

mants ¢l de la rovaloracidn de la riqueza agricols nacional.
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INDICES DE LA BOLSA ESPANOLA.

VATLORES DE RENTA VARIABLE.

Indice general de cotizacién

(media aritmética).ceseos.
Indice general de negociacién
Indice general ponderado

(por cantidades negociadas)
Bepeculacion.
Indice de cotizacién

id. de negociacidn

Bancos y 5. de crédito.

Indice de cotizacidn
id. de negociacibén

Minero-metalurgicas.

Indice de cotizacibn
id, de negociaciébn

Indice de cotizacidn
id. de ncgociacidén

Navierss.

Indice de cotizacidn
id. de negociacidn

Transportes.

Tndice de cotizacidn
id. de negociacibn

lMonopolios.

Indice de cotizacidn
id. de negociacidn

Construceiodn.,

Indice de cotizaciédn
id. de negociacién

Quinmicas. ;

Indice de cotizacidn
id., de negociacién

Alimentacidn.

Tndice de cotizacidn
3d. de negociacidn

Seguros.

Indice de cotigacién
id, de negocigeibn

Base 1930 = 100.

Mayo Abril Mayo
1935 1935 1934
58,5 56,0 555 ¢
122,6 76,9 50,4
56,5 54,8 5746
50,6 48,8 53,6
93,4 68,6 52,0
61,3 59,3 59,0
99,0 78,4 55,9
39,9 36,9 36,8
249,3 84,1 40,3
72,4 69,7 69,3
248,0 120,4 60,9
38,2 36,1 3133
65,5 1245 11,9
42,6 41,4 42,5
9357 61,6 46,7
102.9 99,4 93,4
151, 7 99,9 91,3
70,2 64,4 59,2
4‘72’4 1838 63’5
5545 54,8 60, 1
10751 121,3 61,8
72,5 7246 71,4
v 0,4 0,9 30,9
107,5 102,9 100, 8
171,0 45,9 35,2
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VALORES DE RENTA FIJA.

Indice general de cotizacién
(media aritmética)
Indice general de negociacién
Id. id. ponderado (por
cantidades negociadas).

Fondos publicos

Indice de cotizacidn
id. de negociacién

Municipales y provinciales.

Indice de cotizacién
id. de negociacién

Valores especiales.

Indice de cotizacidn
id. de negociacibn

Sociedades en general.,

Indice de cotizacién
id. de negociacién

-

Mayo Abril Mayo Mayo
1935 1935 1934 1933
89,6 88,4 85,4 83,2
126.8 96,5 94,4 81,5
98,0 97,0 95,3 92,6
106,8 106,2 102,7 97,9
136491  101,7 197,86 112,17
91,5 88,7 84,0 76,4
18,9 12543 11054 51,3
99.3 98,1 92,5 85.8
1397 1 126,6 99,3 90,9
85,4 84,1 82,2 82,3
102,5 79,7 63,2 48,2
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