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I . 

Cambio de l a peseta* 

En nuestro a n t e r i o r informe (10 dé diciembre 1934) de

cíamos: "Dé todo e l l o inferimos que en e l último trimestre no ha 

empeorado en general l a situación un. tanto "peligrosa en que se 

h a l l a e l cambio de l a peseta. Sin embargo, estimamos que áe c o t i 

za por encima de l o que convendría a l a economía española en su 

conjunto11» 

Los hechos más importantes a este respecto durante e l 

último semestre han sido los siguientes: La posición del Centro 

O f i c i a l de Contratación de Moneda ha seguido nivelando práctica 

mente sus pagos y cobros con debilitación del movimiento estacio

nal que solía observarse* Si atendemos a l a c i f r a global de opera

ciones, r e s u l t a claramente que en Diciembre y Enero disminuyó l a 

compra pero desde Febrero aumentó considerablemente. Respecto a 

l a venta ha tenido lugar un aumento paralelo en A b r i l y Mayo, aun

que l a intensidad de los aumentos dichos ha sido muy i n f e r i o r a 

l a observada en l a primavera de 1933 cuando tuvó lugar l a caída 

del dólar. La síntesis de estos hechos es que con motivo del pe

l i g r o do i? '«ií da del franco francés y otras monedas del bloque oro, 

ha habido algún regreso de c a p i t a l a España, aunque en cuantía muy 

i n f e r i o r a l a del año 1933 cuando l a caída del dólar, l o cual ha 

permitida a l C.O.C.M. aumentar e l volúmen de ventas de divisas 

que tanto había sido rest r i n g i d o , a pesar de que l a importación es 

casi l a misma que e l año an t e r i o r . 
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Al propio tiempo, e l cambio de l a peseta respecto a l f r a n 

co francés y a l dólar no ha alterado, pero ha mejorado sensiblemen

te con relación a l a l i b r a . 

Los índices generales de precios a l por mayor en España, 

se han elevado,conforme a l movimiento estacional, de 16&5gen No

viembre de 1934 a 171'4 en a b r i l de 1935,^0 es e l mismo de A b r i l 

de 1934, a l a vez que los precios oro han disminuido su ritmo de 

descenso, y hasta hay últimamente algún i n d i c i o de recuperación. 

Como consecuencia, l a paridad económica de l a peseta respecto a l 

oro ha crecido algo, y últimamente aparece estacionaria y hastc 

con l i g e r o decrecimiento; síntoma muy s i g n i f i c a t i v o que desde na

ce años no se había presentado» 

La relación de nuestro índice de precios de importación 

y exportación conserva su posición de e q u i l i b r i o de 1913, con e l 

buen síntoma de última hora de haber subido ambos un poco; l a re

lación entre los índices de precios de los artículos de importación 

y nacionales mejora un pociuito, poniendo de rel i e v e que se está de

b i l i t a n d o e l ritmo de los funestos efectos que en nuestros costos 

de producción y en e l rendimiento y e f i c a c i a del trabajo se nota

ba desde hace unos tre s años. Finalmente los índices de los prece

de los artículos de producción conservan su posición respecto a 

los de consumo en e l año 1934. 

En otoño último se elevó de 44 a 48 horas e l tiempo do 

trabajo semanal en l a industria•sidero-metalúrgica, con e l consi

guiente a l i v i o para t a l sector i n d u s t r i a l , pero l a reciente apro-



"bación en G-inebra de l a semana de 40 horas puede anular y convar-

t i r en daños aquellos efectos,a menoa que se racionalice l a prod-j.c 

ción con un mayor rendimiento de l a unidad monetaria empleada en 

tra'bajoo 

De todo e l l o inferimos que en l a primavera de 1935_ba 

mejorado un poco l a grave situación del cambio y mercado de_nues -

t r a d i v i s a . Sin embargo, seguimos estimando que su cotización_e_s 

francamente superior a l a que a l a Economía Nacional conviene en 

sentido t o t a l i t a r i o * 

A este propósito prepara este Servicio un profundo y de

ta l l a d o estudio del problema del cambio analizando todos sus ex

tremos y aspectos., e l cual podrá estar terminado en Oóüuure p-^-

ximo o 

B o l s a , 

Dada l a gran variedad de los valores m o b i l i a r i o s coti

zados en las Bolsas españolas y l a d i s t i n t a significación de -i-ras 

variaciones para juzgar del complejo económico nacional, hay que 

d i s t i n g u i r los valores de renta variable de los de renta f i j a , y 

dentro de éstos grupos otros subgrupos importantes 
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RENTA YAKIABLE» 
En este, como en todo fenómeno económico en e l tiempo, 

es necesario conocer e l movimiento estacional, s i l o hay, para e v i 

t a r j u i c i o s y afirmaciones erróneas, muy frecuentes en nuestra l i 

te r a t u r a económica. 

El t i p o de cotización general de los valores de renta 

variable ha consolidado y reforzado e l crecimiento i n i c i a d o en e l 

trimestre septiembre-noviembre de 1934, hasta alcanzar una posición 

que no tenía hace casi t r e s años5 y l a cantidad negociada ha adera.*.-

r i d o proporciones no conocidas durante todos los años de c r i s i s . 

El sector de Bancos y Sociedades de Crédito que,desde 

que este Servicio sistematiza las estadísticas de las Bolsas espa

ñolas, es una primera y muy buena aproximación del ritmo de las 

cotizaciones del conjunto de valores de renta v a r i a b l e , l o ha rido 

también en l o que va de año, tanto en e l t i p o de cotización como 

en las cantidades negociadas. E l grupo sidero-minero-metalúrgico 

se ha reanimado un poco en l a primavera. El de valores eléctricos 

ha consolidado y f o r t a l e c i d o su cotización, y ha logrado negociar 

cantidades no conocidas durante toda l a c r i s i s . El de navieras no 

ha mejorado su cotización hasta e l mes de mayo, pero e l volúmen, 

negociado ha alcanzado proporciones inesperadas, s i bien no l i e ; / - ! 

todavía n i remotamente a l a media del año 1930. El de transportes 

acusa indecisión hasta que en mayo se repone un poco. El de mono

polios l l e g a a superar los tipos medios de cotización del año 1930 

y a negociarse en cantidades no registradas desde que e l Servicio 

de Estudios analiza esta clase de fenómenos. Bl de construcción 
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también se Jx© "reanimadoj sobre todo atendiendo a las cantidaies 

negociadas. El de indus t r i a s químicas casi se ha repuesto del des

censo experimentado en e l segundo semestre de 1934ja l a vez que ha 

conseguid© cotizarse en cantidades abundantes, en a b r i l y maye.1.;. 

grupo de in d u s t r i a s de alimentación no logra mantener l a mejoría 

que tuvo en diciembre y enero, y paralelamente ha v i s t o casi anu

larse su volumen negociado: Finalmente, , e l grupo de Seguros recoce 

sus mejores tiempos de a n t e c r i s i s y for t a l e c e sus cantidades ne

gociadas. 

RENTA FUA. 
La media aritmética general l l e g a a l n i v e i de 89,60 

que no había sido alcanzado desde e l mes de junio de 1931, "J e l 

volumen negociad-) ha ascendido a las c i f r a s de a n t e c r i s i s .El im

portantísimo grupo de Fondos Públicos ha superado en un 7 ̂  apro

ximadamente los tipos de cotización de 1930, a l a vez que las can

tidades negociadas aun han crecido en mayor proporción. Es de ad

v e r t i r que en los meses de a b r i l y mayo se ha parado e l ritmo cre

ciente de los tipos de cotización. El grupo de valores municipales 

y provinciales ha mejorado sus cotizaciones con ritmo más fuerte 

que los Pondos Públicos, y las cantidades negociadas han alcanzad-: 

c i f r a s no registradas anteriormente n i por aproximación. El de 

obligaciones especiales ha mejorado desde noviembre en más d e l 

7 io sus tip o s de cotización hasta alcanzar casi e l n i v e l del año 

1930, a l a vez que las cantidades negociadas han llegado a térmi

nos desconocidos desde que registramos esta clase de fenómenos,, 

El grupo de obligaciones en general también ha mejorado fra. ..a y 
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persistentemen.te su cotización, y r e f l e j a un crecimiento de cantida

des negociadas hasta superar en mayo l a c i f r a media del añe 1930. 

VALOKSS m ESPECULACIÓN. 

Este importante grupo suele ser muy a menudo un buen ba

rómetro indicador del tiempo en un futuro próximo, pero en e l últi

ma semestre, s i n dejar de seguir l a tendencia general del t o t r J de 

los valores de renta v a r i a b l e , no acusa de un modo decidido un alza 

general como l a de hecho experimentada, y con frecuencia toma aspec

to áe indecisión. Sin embargo, en mayo ha sido francamente favo ra.: J L 

tanto en t i p o s de cotización como en volumen, negociadlo. 

En resumen, pues, l a Bolsa denota un optimismo y unas 

realidades que, sin alcanzar l a euf o r i a del f i n a l de 1933, es indu

dablemente mas sólido y se extiende a mayor arca de valores que 

aquel. Parece como s i estuviéramos a l a v i g i l i a de una considera

ble afluencia de dinero a l torrente financiero que está en contac

to inmediato con e l económico de producción y consumo. 

O. X 

B a n c a . 

La compensación bancaria ha seguido en e l último semes

t r e e l movimiento estacional que l o es peculiar, pero con alguna, 

menor fuerza que e l año pasado, si n embargo, no basamos ningún diag-

nosticc en este f a c t o r de observación, porque suele presentar muchas 

anomalías. Por e l l o l o tenemos en análisis para ver s i logramos de

purarlo de algunas anormalidades que se asemejan mucho a falseamiento 
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Los. d^o^- iixiiiiast-r Banoar.: r e s — 

pec-to l a Banca i n s c r i t a acusan a l f i n a l de diciembre j narso úl

timos un fuerte ere cimiento _ en e l t o t a l de los depósitos (a l a v i 

t a y a plazo)? mientras que las cuentas, corrientes-, l a cartera coir.c^-

c i a l j los créditos concedidos y l a prestación del Banco de España 

aumentan en diciembre pero disminuyen en marzoj lo. cual prueba o.1.,:, 

ramente que e l remanso de medios de pago en l a Banca privada signo 

aumentando hasta alcanzar proporciones no conocidas desde 1924 ( 

cha desde l a cual tenemos estadísticas). Si observamos los mis.uvjo 

fenómenos refiriéndonos a ocho principales Bancos, se obtienen los 

mismos resultados esenciales5 con l a p a r t i c u l a r i d a d de que e l reman--

dicho es proporcionalmente mayor, y que en e l mes de a b r i l y l o 

que sabemos de mayo aún crece más. Este fenómeno de estancamiento 

os ya v i e j o , pero como se i n t e n s i f i c a , no podemos menos de pon...rio 

de r e l i e v e ^ 

Respecto a l Banco de España, l a circulación de b i l l e t e , 

y l a concesión de créditos sigue contrayéndose fuertemente, las 

cuentas corrientes conservan un n i v e l algo superior a l medio do ' 

las reservas de pl a t a siguen aumentando aunque parecen l l e g a r ya a 

su límite, y l a cartera comercial casi logra mantener su c i f r a me

dia del año 1934. Todo e l l o es prueba evidente de que continúa " r 

deflacióno 

Analizando más profundamente e l fenómeno de l a c i r c u l a 

ción de medios de pago mediante l a consideración de las com pen

dientes velocidades de circulación, r e s u l t a que e l volumen do medios 



o 

de pago Mancarlos croado por ol Banec de España no Ha disminuido 

sino más "bien aumentado este año con r^spacto a l an t e r i o r . 

Por primera ves, después de un constante y paciento t r a 

bajo de más de t r e s años, podemos informar acerca de los medios 

pagos bancarios creados por l a Banca privada española^ En l a cuen

t a de "Caja y Banco de España1"' aumenta e l volumen de circulación 

por haber aumentado l a masa empleada (saldo medio). En l a "Cartera 

comercial5' disminuye ligeramente e l volumen de operaciones por con 

tracción de l a velocidad ele c i r c u l a . i 6 n y d e l saldo. En "Créditos" 

aumenta ligeramente e l volumen a pesax de ciue l a masa ha disminui

do un poco. En l a cuenta de "acreedores-' ha disminuido e l volumen 

y algo l a masa empleada en las operaciones a l a v i s t a , mientras cjue 

eii:,r: ./^aze largo ha aumentado fueiemente / especi alm^nve l a velo

cidad r.icida de l a afluencia de c a p i t a l . Resulta, pues, en T' ^ V e n 

^ue ha amentado considerablemente e l remanso de medios de pag: 

depositados, a l a ves Que e l volúmer. de•crédrto abierto ha dismi

nuido un poco en cartera comercial y aumentado ligeramente en o l 

clase de préstamos^ 

La jiepresión dineraria?. pues, es mayor en 193^. queden 

1934, con l a p a r t i c u l a r i d a d de un f u e j r j e ^ m e n ^ ^ 

(En e l anejo correspondiente se d e t a l l a e l <fo de nuestra Banca ob

servada)-
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Préstamos del Banco Hipotecario. 

En nuestro informo a n t e r i o r estudiábamos esta manifesta

ción económica, pero, por no haber logrado r e c i b i r ningún nuevo da

to , nada podemos añadir a l o allí expresado. 

V, 

T r a n s p o r t e s. 

La recaudación t o t a l do f e r r o c a r r i l e s do las cuatro em

presas p r i n c i p a l e s , que en e l segunde semestre del año pasado am-

só un notable aumento, debido a l d.c t a r i f a s , ha decaído cv. 

e l año actual en tales proporciones que ha llegado a anular tov. .._ ^ 

mente e l efecto efímero del a-amento de las t a r i f a s . 1 Pocas ve; ;s 

se logra en Economía una,prueba tan clara de que,el aumento pre 

cios de venta, cuando no hay monopolio efectivo o no se esuá en l a 

fase de prosperidad creciente, conduce a una grave contracció.ri del 

volumen de negocio y de beneficios! Lo dicho de l a recaudación to 

t a l se extiende a l a pequeña velocidad, 3n viajeros se ha conserva 

do l a recaudación ligeramente por encima de l a del año an t e r i o r . 

Esto prueba que e l error del aumento de las t a r i f a s ha afectado es

pecialmente a l transporte de mercancías. 

De otra parte e l consumo de gasolina, habida cuenta del 

movimiento estacional de este fenómeno, ha aumentado considerable

mente, mientras que e l de l u b r i f i c a n t e s -corregidas las irregul-: . 

dades de ventas mensuales-- ha disminuida quizás un poco este año» 
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En consecuencia nos inclinarnos a estimar que 9 aun tenien

do en cuenta l a competencia del transporte por c a r r e t e r a a l í--ro 

c a r r i l lia disminuido consideralolemente en e l semestre último e l mo

vimiento de riqueza material a través del país., l o cual acus-?, una 

agudización del malestar económico del consumidor. Un fac t o r i^r-vr-

tante de t a l marasmo reside en l a crítica situación d e l agro espavU< 

VI r 

Producción y Consumo. 

Los datos r e l a t i v o s a producción y consumo suelen r • 

birse con algún retraso, y por e l l o no son sincrónicos con los ••; ; 

tenemos de otras manifestaciones económicas, por l o cual aumon'ja 

considerablemente l a d i f i c u l t a d inherente a l diagnóstico y pe .ics^ 

t i c o de esta clase de fenómenos. 

La producción de m i n e r a l ció Morro acusa ytvwco aucion^o 

en e l trimestre noviembre-enero respecto a l a misma época d e l año 

ante r i o r , ocurriéndole l o propio a l a exportación de diclio mi.r , 

y a l a producción de l i n g o t e , después d e l colapso d e l mes de oc-, 

brc último. La producción de acero es sensiblemente l a misma que 

año ant e r i o r en e l trimestre dicho, pero con una ligorísima mejora 

muy explicable s i se tiene en cuenta e l hundimiento v e r t i c a l qce si 

frió en octubre con motivo de l a revolución. La producción de rmaa 

r a l de cobre ha descendido considerablemente, y l a de metal se 

serva estacionaria (adviértase que estos datos están su j e t o s a a j -

visión). Respecto a l plomo se nota que se hace crónica l a con 

ción. 
aac 



%% loü̂ tiíné áé élléfcgía eiéo'ifié'd,- êñieíiáé Gil ̂ û fíta su. 

|i#í |lffífrU6á tóvízríieíí'l^ éé'fáGÍ̂ tíái/ ííá Sclfxs'olí dado' y f o r t a l e c i d o 

|ét #ÍéÉí# ¿^ééUéüte desdo- e l ve^afto de 193Jé La producción de c^r-

f|#ÍÍ $ÚQ en- oétubre y ftdviembre tuvo un oolapso extraordinario ha 

¿•é̂ per'adé áeápués con creces ía^ o i f r a s áMÍogás dei año ante:' • 

lé- %k0é t-ks de é'onsmno hsak sido muy inferiores.- La venta de svr • 

fo-g-fátos- descendí do sensiblemente respecto ál año 1'934 (habic1 -

cuenta del e l are movimiento estacional) y y á l a venta y expórtete:! ó. 

da cementos l e ha ocurrido l o propio,- reflejando con toda evid J :: 

e l agravamiento del problema agrícola y de l a i n d u s t r i a de l a c J 1 • 

truooi-ón.-

Plnalme-nfev nuesfrtí índice general r e f l e j a que7despuus 

do l a profunda depresión habida en octubre, se ha reanimado algo: 

poro sin. que podamos afirmar otra cosa que una"situación' est-aoi o 

en e l fondo .de l a c r i s i s s i n indio-ios de empeorámiento'en generé.. 

Respecto a los hilados de algodón inte-rveñídos por 1-: 

Cámara de corredores de Barcelona, se ha notado en e l trimest:^ 

b r e r o - a b r i l alguna mejoría respecte a l mismo trimestre del año .".. 

los de lana,- en oambio, sigue ahondando l a contracción, habida 

cuen-ta de l a variación estacional que viene observándose en 

anteriores»' 

En re siiken, púes, p.arece ..que se ha parado e l re crudo .: 

miento de l a c r i s i s que aousábamos en .nuestro informe de d i c i 

último.,. y que se notan-.indicios ora, de .ii^ecisión ora de hal l s 

a punto- do i n i c i a r algtm.a .recuperación aunque muy débilw 
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V I I * 

Comercio e x t e r i o r . 

El tonelaje t o t a l de este comercio acusa on los cuatro 

primeros meses de este año un dóbil descenso on l a exportación y un 

franco aumento en l a importación. Los valores t o t a l e s en oro r e f l e 

jan constancia on l a exportación y un ligerísimo descenso en l a im

portación, con l o cual nuestro déficit crónico se aminora en unos 

nueve millones de pesetas oro respecto a l de l a misma dpoca del año 

ante r i o r . Atendiendo a los grupos más importantes, se ve claro que, 

en dichos cuatro meses, aumenta notablemente l a importación de a n i 

males vivos, y l a de primeras materias (menos intensamente),mientras 

que l a do artículos fabricados y sustancias alimenticias experimenta 

mayor contracción. Respecto a l a exportación, disminuyo en animalcb 

vivos, primeras materias y artículos fabricados, mientras que aumen

t a en sustancias al i m e n t i c i a s . 

Resulta, pues, que nuestro comercio e x t e r i o r , aunque haya 

mejorado ligorísimamente e l déficit del año a n t e r i o r , no ofrece e l 

aspecto que necesita l a situación crítica de nuostro balance general 

con o l Extranjero; y e l síntoma do mayor volúmen importado y menor 

exportado es i n d i c i o poco s a t i s f a c t o r i o . Do todos modos, atendioiido 

a l a poca atención anteriormente prestada a este básico problema do 

nuestra economía, estimamos que, previos los estudios objetivos ne-

cosarios, está España en buenas condiciones para negociar tratados 

comcrcialos cuyo resultado general sea un mejoramiento de mcestro 

dóficit comercial» A este propósito, l a colaboración del Servicio 
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de Estudios con e l C.O.C.M. está dando ya f r u t o s muy fecundos y e f i 

caces, y los daría mayores, s i ambas of i c i n a s no estuvieran tan es

casas de personal. 

V I I I . 

P r e c i o s * 

El desarrollo de nuestro índice general de precios, en 
y' . 

l o s cuatro primeros meses del año en curso, ha tenido un ritmo de 

ligoríexma elevación (habida cuenta del movimiento estacional). 

En e l mundo e x t e r i o r se ha observado que se ha frenado, 

y prácticamente anulado, e l ritmo de descenso de los precios oro en 

condiciones que los últimos datos acusan alguna elevación. Al propio 

tiempo, so han elevado los índices generales en Bólgica de 458 on 

diciembre a 552 en mayo; en I t a l i a de 276 a 302, en I n g l a t e r r a do 

97'4 en diciembre a gB'g en a b r i l , en EE. ÜU. do 110 a 1U. 

l i a lolaciáa ontr© los índices de nuestros precios do PI-

tículos de exportación e importación conserva su estructuración de 

e q u i l i b r i o do 1913, con l a p a r t i c u l a r i d a d favorable de una leve alza 

en ambos. También ha mejorado un poco l a posición r e l a t i v a de los 

índices de precios de importación respecto a los nacionales. Al pro

pio tiempo sigue constante l a posición r e l a t i v a que en 1934 tenían 

los índices de precios de los artículos de producción respecto a 

los de consumo. 

En consecuencia, l a estructuración interna de nuestros pre

cios que, según nuestro informe a n t e r i o r , continuaba agravándose 



&mgk mv®t>¥miom& tíinS&iÜ e l uño 1935¿ Siii ombar-

i l i o r r o s i-̂ sirsiones» 

Afortunadamente, íismos logrado oti oeta primavera completar 

eatísfactoriamonte nuegtra laboriosa información respecto a las Cajas 

( d e ^ Aberro (oxcluidas l a s a© l o s Bancos, jorque GX Consejo Superj.or 

„ B e c a r i o pu&Uím lO0 datc>0 eoyre^póndioínte^ trimestralmente) ̂ lleganc -

a l^itiltádoe v©rdaderamonto...confortantes., v - • - • > 

•S sil aínteéiig, tuo e l ritmo creciente do los.saldos, 

e l cual OÜ 1933 v i d algo frenadotiaa recuperado en 1934 su desen

volvimiento normal hasta alóanaar l a c i f r a de g,780 millones de pe--

sot^s# ütéiaomos a d v e r t i r q.ue nuestra estadística es l a más completa y 

oxacta de las publicada^ hasta l a feohaj y que hemos conseguido con

feccionarla aigunon mesei aiitoe que l a dol Monte do Piedad de Madrid 

que anteriormonto era oln duda l a mejor^ 

Por otra parto podíaos añadir, oomo hecho de gran r e l i e v e ^ 

que e l tiompó medio que o l diíiero i n v i e r t o desdo que entra hasta que 

salo de t a l o s Cajas do Ahorro ap^oxima-damente dos ̂ ños, l o cual 

fcos dico que ^1 movimionto durante e l año es l a mitad de l a masa o 

saldo medio, Ya saben? pues, las autoridades dinerarias l a caracte

rística p r i n c i p a l del dinero de nuestras Cajas de Ahorro, 
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E^spooto a ImQvsxm^p m p0¡í<m$§ Í#tí^ tanto • ornó do l a s 

O^Jás t@ 4ti^»©f pera í*$i g ^ a t i i i i a ^ p^áe^ aé®%mis0 ^e,,' aii f i n y 

va» a ser f ^ ^ a a s nu^^t^^s in^osanlQí §0^%me-$ 00km f ^ i -

eialii?. Sernas t^.s^t ŷ , píeptó̂ la,- f̂Tá;.. p^élicácléa. en Xa ̂aó'éiá1-

OfiQial l a estadística bruta itectes l a é emisiones y amorti^aeiones-,' 

Q:m. ea3?a-.c:te;rísti.GaS' impô ante-1»,,, fe t®ém las SOGiedado:^ 
te. España en_ e l seg^u^G^ sxsmá'stô  te Tí primer1 trimestre de 14$%'* 
HQ, conocemos los re-sultates que hemos de i n f e r i r de l a Estadística 

Q.ue eJüâ oramo.a seguidame^it'a^ pero teñamos l a impresión^ de que SG; ob̂ -

tondráni re^sM^tados: Hasta,:, e l pre^^nte de s cono cid os: en? e l ambiento f i -

nanciem profesional e.spanoít.. 

Previa l a advertencia.- de. que; lías: estadísticas del paro' 

en España están sujetas^ a revlsiLÓn profunda,, po;rr Xa lamentable db-

íiciencia con que- hasta aX preaentte sa han conféc ., . .-^dfremas quâ ? 

a sar - ciertas- refXe jan, uní marcado Qmp©:oraBi4ánt:o'. del., paroj aunque 

ritmo? da; velccidadi dearecianta:.. Gdn~ déma^siada frecuencia sa^ vio-naíi'-

haaiendo. afirmaciones basadaB em áll --aiaî aitóaitt̂  c u a n t i t a t i v o dal^ 

movimiento estacional da as-te; feh6keno:'j} cunndo; sabemoa que tQ'dav&-

no hay más que.: un año para calcular * t a l movimiento, y que es: co r r i e n 

te, en ta^Xes estadísticas consignar para, uní mees Xos datase de otro 

muy.- a n t e r i o r ' cuandár>na, se. h m raaibld©s de BaraaXbna-, ? Cádiz, - ota, ? 

las,: inf^imacdanass carrespiô dianteía; al] mas3 xwsg&x aatWXsljl^a: sa •• 'qpi'e--
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re computar. E l l o prueba que en e l campo estadística está l a Admi

nistración española -salvo *i6nro«ci3 . excepciones- en estado que no 

queremos c a l i f i c a r papr^O'iPltar hMOcrlo-clursimont.o* - Por esto no nos 

hemos preocupado de analizar hondamente tales estadísticas con e l 

cuidado que merece l a que, a nuestro j u i c i o , es l a mejor medida sin^ 

temática del desarrollo de los cic l o s económicos. 

R E S Ü M E H. 

Al f i n a l de nuestro informe último (1C-XII -34) decíamos: 

"Los hechos nos dicen que l a realidad o b j e t i v a c r i s t a l i z a d a cuya i n 

formación alcanza a f i n e s de agosto en unos casos y a»fines de sep

tiembre en otros, ha confirmado plenamente que nuestros temores fun

dados se han cumplido y que l a depresión económica española se ha re 

crudecido en e l tercer trimestre del año coincidiendo con una época 

en que por razón de l a buena cosecha debiera haber ocurrido l o con

t r a r i o s i hubieran coincidido una acertada dirección económica i n t e 

g r a l y un buen ambiente político-social. 

Nuestra información r e l a t i v a a los sectores más sensibles 

y de mayor valor de perspectiva se extiende también a los meses de 

octubre y noviembre, y muestra con bastante claridad que, a pesar 

de los indudables trastornos y pérdidas ocasionadas por l a revolución 

en l a economía nacional, e l ambiente y espíritu del sector c a p i t a l i s 

t a , especialmente en e l campo bursátil, no ha empeorado sino más bien 

mejorado. E l l o i n d i c a , a nuestro j u i c i o , que en medio de l a i n d e c i 

sión y desconcierto dé muchos, predomina e l deseo de r e s u r g i r y l a 
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volun-tád do empezar éficáííaeii-té lá ôáííiíaiiiéft éi#j@̂ Í̂;#á? Pfif^ s i 

e l l o no va áoomp^ñádo 4é uits áoilé acolém ^é^ÍÍ23ü|4a l#Si f©áf.rco 

Páblioos en o l érdoñ ¿ é ^ i a i y en l a accién •vénimtea.t ^« ^ inM^' 

fundad amenté quo seguirá ahondando nuestra depr0$íéii é̂ oííé̂ i©a gc^ 

ño ral1* * 

A l a distancia de un semestre nos permitimos estimar 

que l a situación económica c r i s t a l i z a d a en e l gran sector proiuc-

ción - distribución - consumo, continuó su depresión qna p o s t e r i o r ^ 

mente ha quedado frenada y aun anulaba en general, y con algunos 

indicios, de p r i n c i p i o s de recuperación a l terminar l a primavera* a 

pesar del abatimiento en que se encuentra e l agro español. 

Respecto a los sectores más sensibles y de mayor valor de 

perspectiva, es indudable que las cosas han mejoraáp mucho, y que 

se percibe un ambiente pro p i c i o para que e l poder de compra,toda

vía estancado en los depósitos y canales financieros, penetre en 

forma v i v i f i c a d o r a en e l torrente de l a producción y del consumo. 

¿Es esto afirmar que ya hemos salvad® e l fond» de l a Represión? • 

A nuestro j u i c i o no se puede todavía afirmar t a l eosa, pero s í nos 

parece que se ha avanzado mucho en l a mejoría i&\ a&bie|lte necesa-

r i o para que tengan fecundidad económica ^os bueno § d^se^ 4 l i>e-

surgimiento que en varios sectores se notan claramente• Realícen

se los buenos propósitos de nivelación presupuestaria y reconstruc

ción económica con c r i t e r i o netamente económico y te economía i n 

t e g r a l sobre l a base obligada de lo g r a r una fuerte mejora de los 
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éfl îé'W^^ i s l tí^io 40 nttesiará áifá^á, táníliáh P 8^ ^í^i^t-
tío' algtiíiá meíoíía en QI toú&o y en m^X^hiet ÚWé&hvM ÍM 
v^ra, pyro J.̂  aueatión sigua eiottdó éeiimotás Î ÉtVe, y está no-

•oíiiltada CIG u» "cratamlunto i n t e g r a l y á fondor como l o está igual-

montj e l du l a revaloración de l a riqueza agrícola nacional^ 



INDICES DE LA BOLSA ESPAÑOLA• Base 1930 = 100. 

VALORES DE RENTA VARIABLE. 
Indice general de cotización 

(media aritmética).» 
Indice general de negociación 
Indico general ponderado 

(por cantidades.negociadas) 
Especula o i o n => 
Indice de cotización 

i d . de negociación 
Bancos y de crédito. 
Indice de cotización 

i d . de negociación 
Mine r o -me t a l i i r g i c as, 
índice de cotización 

id,, de negociación 
Bl e o t r i c a s ^ 
índice de cotización 

i d , de negociación 
Navieras^ 
Indice do cotización 

i d * de negociación 
Iransportes^ 
índico de cotización 

i d . de negociación 
Monopolios o 
índice de cotización 

i d * de negociación 
Cons bruceión. 
índice de cotización 
id» de negociación 

Químieas. 
índice de cotización 

i d , de negociación 
Alimentacióna 
índice de cotización 
id» de negociación 

Pe gurose 
índico de cotización 

i d . de negociación 

Mayo 
1935 

58,5 
122,6 

56,5 

50,6 
93,4 

61,3 
99,0 

39,9 
249,3 

38,2 
65,5 

42,6 
93,7 

102.9 
151,7 

70,2 
472,4 

55,5 
107,1 

72,5 
1 0,4 

107,5 
171,0 

A b r i l 

56,0 
76,9 

54,8 

48,8 
68,6 

59,3 
78,4 

36,9 
84,1 

Mayo 
m* 

55,7 
50,4 

Mayo 

54,7-
37,7 

72,4 69,7 
248,0 120,4 

36,1 
72,5 

41,4 
61,6 

99,4 
99,9 

64,4 
18^8 

54,8 
121,3 

72,6 
0,9 

102,9 
45,9 

57,6 51,5 

53,6 
52,0 

59,0 
55,9 

36,8 
40,3 

69,3 
60,9 

37,3 
11,9 

42,5 
46,7 

93,4 
91,3 

59,2 
63,5 

60,1 
61,8 

71,4 
30,9 

100,8 
35,2 

43,4 
41,9 

57,4 
27,8 

37,7 
12,6 

65,8 
32,1 

40,7 
29,8 

40,5 
47,2 

87,4 
56,0 

52,1 
46,4 

56,4 
41,7 

61,0 
19,0 

90,0 
12,1 



VALOEJIS DE RENTA FIJA. 
índice general de cotización 

(media aritmética) 
índice general de negociación 

I d . i d , ponderado (por 
cantidades negociadas). 

Fondos públicos 
índice de cotización 

i d . de negociación 

Muni cip ale s y provinciale s # 
índice de cotización 

i d . de negociación 

Valores especiales. 
índice de cotización 

i d , de negociación 

Sociedades en general. 
índice de cotización 

i d . de negociación 

Mayo 
1935 

A b r i l 
1935 

Mayo 
1934 

Mayo 
1933 

8956 
126;8 

98,0 

88,4 
96,5 

9750 

85,4 
94,4 

95,3 

83,2 
81,5 

92,6 

106,8 
136,1 

106,2 
1o1,7 

102,7 
11?7,8 

97,9 
112,1 

91,5 
".78.. 9 

88,7 
25,3 

84,0 
110,4 

78,4 
51,3 

99?3 
139.7 

98^1 
126.6 

92,5 
99,3 

85,8 
90,9 

85,4 
102,5 

84,1 
79,7 

82;2 
63?2 

82,3 
48,2 
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