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I

on nuestro anterior informe (9 de octubre de 1.935) de-
ciamos: "De todo ello inferimos que en el verano de 1.935 ha
me jorado un poco la grave situacidén del cambio y mercado de
ls peseta, en cuanto a la estructuracion y oferta de divisas
se refiere, perc sin que por ello deje de ser grave tal situa
cibén, ni dejemos de estimar que la cotizacidén de la peseta es
superior a la que als economia nacional;en sentido totalitario
conviene. A este propdsito prepara este Servicio un amplio
estudio documentado analizando varios de sus aspectos y extre-
mnos."

Reglizado tal cstudio, tomamos del mismo las dos prime-

ras conclusioncs: "La peseta estd actualmente demasiado super-—

"valuada; es decir, los costes y precios interiores en fspatfia

"son excesivamente elevados en relacidén con el valor externo

"de la peseta. De ello resulta una fuerza potente que fomenta

v estimula las importaciones y restringe y contrae las expor-

"tgciones, produciendo el consiguiente desnivel del Balance de

"Pggos y la obligada perturbacidén y depresion de la actividad

"industrial espafiola."

{{

mn los capitulos II, IV y V estd la prueba en forma in
"dudable, aunque la Estadistica no suministra actualmente el

"medio de calcular exactamente la cuantia de la supervaluacion."

"Bs muy urgente dar gl problema del cambio una solucidn

"g fondo, porque el actual atasco de demands inservida de divi-

“gas estd en grave peligro de adquirir una virulencia aguda cu-

"vag funestas consecuencias no es facil cifrar, pero entrafian

"seouramente muy graves dafios para la economia nacional, para

"el Tesoro y para el Banco de Espafia. Cada dia que pasa se

"gipava la situacidn."
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Tos hechos més importantes a este respecto durante el Gl
timo trimestre, han sido los siguientes: ILa posicidn del C.O.
¢.M. ha empeorado en unas 70.000 £ oro aproximgdamente, con la
particularidad de que en octubre mejord algo. Las dobles han
disminuido en casi 40.000 £ oro y la posicidén del oro del Teso-
+0 ha disminuido alrededor de 2.400.000 pesetas orco; todo 1o
cual refleja un empeoramiento efeetivo de dos y medio millones
de pesetas oro, pOCO mMAS O mMENos.

Atendiendo al volumen de compras de moneda extranjera, sé
ha notado un fendmeno muy significativo: en octubre -siguiendo
¢l desarrollo ordinario del afio y conforme al movimiento estz
cional- aumentaron las compras en unas 245.000 £ oro respecto
51 mismo mes de 1.934; en noviembre disminuyeron en 357.000 ¥y
en & ciembre en otras 194.,000. La cifra media mensual de 1.935
ha aumentado en 226.000 £ oro respecto a 1,934, y ha disminui-
do en 300,000 respecto a 1.933, afio en que, como es sabido, el
C.0.C.M. salddé sus operaciones con superavit de divisas.

Respecto a las ventas, ha habido aumento de 436,000 £ en
octubre, pero en noviembre y diciembre han disminuido en 482.000
y 161,000 respectivamente, respecto a los mismos meses del arno
1,934, La cifra media mensual de las ventas en 1.935 ha aumenta-
do en 209.000 respecto a 1,934, pero ha disminuido en 217.000
en relacidén con el afio 1.933.

T1lo prueba bien claramente gque en noviembre se ha agra-
vedo notablemente la tensidén del mercado del cambio de la pese-
tn, y que en diciembre se ha frenado algo tan desfavorable si-
tuacidn.

Al establecer la comparacidn del afio 1,935 con el 1.934
y con el 1.933, aparece con toda claridad que durante todo el
aiio actual -excepto en los meses de noviembre y diciembre (la
diferencis de agosto no es significativa)- ha habido una afluen
cig de divisas notablemente superior a la del aio 1.934, a pe-
sar de que nuestra exportacidén, segin la estadistica de Aduanas,
ha sido muy inferior, mientras que la cifra anual ha 81d0 infe-

rior 5 1la de 1.933 en unos 3'6 millones de & oro, cifra gue se
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aproxima mucho a la diferencia entre los valores de la expor-
tacidn espafiola en 1.933 y 1.935.

Para completar la vigsibén del problema hay cque advertir
gque el mayor aumento de la entrada de divisas ha correspondi-
do a los meses de mayo y Jjunio, coincidiendo con la &raveé cri-
sig 3¢l franco francés, y que la mayor disminucion(en noviem-
bre Wltimo) ha tenido lugar al mismo tiempo due el problema
del cambio de la peseta tomaba estado en la Céamara espaiiola.

Al propio tiempo, el cambio de la peseta no ha variado
absolutamente nada respecto-al franco francés, y casi nada con
respecto al dbélar y a la libra esterlina.

Tos indices generales de precios al por mayor en Espafia
(sentimos tener que repetir gue carecemos de los del coste de
la vida y de los al por menor) son er el trimestre julio-sep-
tiembre (dltimos datos conocidos) un 3 % aproximadamente supe-
riores a los del afio 1:i934 en la misma época, mientras gue 108
internacionales han subido un poco mas, en general, que los es~
pafioles, Como consecuencia, se ha anulado ¥y hasta se ha inver-
tido la tendencia que venia acusando persistentemente la paridad
econdémica, en el sentido de sumentar la supervaloracidén artifi-
cigl de 1la peseta en el mercado internacional, resgpecto al cam-
bio indicado por los precios relativos.

1a relacién de nuestro indice de precios de importacidn
v exportacidn se conserva en posicién normal de equilibrio; la
de los de importacidn respecto a los naclonales ha aumentado
notoriamente; la de los agricolas respecto a los nacionales
contintia en su grado de depresidén del afio pasado; y la de los
de produccidn respecto a los de consumo, ha subido francamente
alrededor de un 6 % en el segundo semestre del aflo actual. PO
parte, pues, de la estructuracidén de los precios al pOr mayor
en Espafia, no se ha producido ningin hecho de influencia favo-
heble ni desfavorable al cambio de la peseta.

Finalmente, las cifras conocidas de nuestro comercio ex-
terior —~segin la estadistica de Aduanas-acusan que mientras la

importacidén apenas sumentd en 1.934 respecto a 1.933, en €435
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hs crecido en cifra apreciable, a la vez que la exportacidén dismi
nuyé en 1.934 casi un 10 % y en 1,935 alrededor del 15 % respec-
to a 1.933, sin que en las cantidades de exportacidn se verifi-
gque tal fendémeno. Los datos de; trimestre agosto-octubre de es-
te afio no son peores que LoOsS correspondientes al mismo trimes-
tre de 1.934.

De todas estas consideraciones se infiere que -aparte la
agudizacidén virulenta que ha tenido el mercado de la peseta en
o]l mes de noviembre, la cual se ha frenado én diciembre- al
nacer la comparacidén de los afios 1.933, 1.934 y 1.935 se notan
snomelias que parecen reflejar alguna contradiccidn. En 1.935
ne ofrecido el mercado muchas mas divisas que en 1.,934. Ba 1,935
ha descendido el velor de nuestra exportacibm en més del 5 %
respecto a 1.934 (solo conocemos la Estadistica de Aduanas de
los diez primeros meses). En 1.935 ha empezado a funcionar la
Bolsa negra, a la vez que ha arreciado el clamor de los impor-
tadores por el retraso con que el C.0.C.M. les cede las divisas
solicitadas. El aumento de cesidén de divisas en 1.935 respecto
& 1.934 ha sido muy superior al aumento que ha tenido la impor-
tacién de mercancias.

;,06mo se explica todo esto?

;BEs que ha habido importacidén de capital, como sucedid en
1.933 con motive de la caida del dbélar?

,Es que han aumnentado las divisas correspondientes a las
remesas de nuestros emigrantes de América?

;Es que han falseado algo los exportadores las declaracio-
nes del valor de sus exportaciones para pagar algunas importa-
ciones, movidos por el retraso del C.0.C.M. en cederles las di-
visas?

A nuestro juicio ha ocurrido algo de las tres cosas, ¥
abonan nuestra afirmacién la estadistica detallada de las com-
pras del C.0.C.M., la mejor situacidén econdmica de América ¥
las informaciones particulares gque hemos podido recoger.

De todo ello inferimpos: 12. Que la situacidén relativa de
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los precios espafioles ¢ internagionales es ligeraméente mengs

desfavorable al cambio de la peseta respecto a 1o gue era an-

teriormente; 22, Que la agravacidén del mercado de divisas en

1.935, respecto g 1.934, es abiertamente inferior a la de

1.934 respecto a 1.,933; 32, Que la virulencia acusada en no-

viembre ultimo ha sido un fendmenpo de caracter agudo y prin-

cipalmente psicoldgico; 42, Que el aumento de malestar en los

importadores es algo andlogo al fendémeno de llover sobrec te-

rreno muy mojado, aungue la segunda lluvia sea mencs copiosa

que la primera; 5¢. Que el problema sigue-agravandose y que ls

menor velocidad de le agravacidén no climina la gran urgencia

de la solucidén del problema: la elevacidén de los precios exte-

riores mitiga la virulencia, pero la enfermedad no mejora.

Dada la gran variedsad de los valores mobiliarios cotizsa-
dos en las Bolsas cspafiolas y la distinta significacidén de sus
variaciones para Jjuzgar del cstado y perspectivas inmediatas
del complejo econdmico nacional, hay gue distinguir los wvalo-

.

rcs de renta variable de los de renta fija, y dentro de estos

i}

5

Srupos otros subgrupos importantes.

—

AT

VALORES DE RENTA VARIABIE.=

“n éste, como c¢n todo fendmeno econdmico en el tiempo, es
necesario conocer ¢l movimiento estacional, si lo hay, para evi-.
julcios y afirmaciones errdéneas, muy frecuentes en nuestra
litergtura econdmica de caricter descriptivo.
g1 tipo de'cotizacién genergl de 1lo0s vaglores de renta va-
riable que en septiembre-octubre fortalecid su ritmo creciente
anterior, ha sufrido en noviembre y diciembre un fresnco frenazo,
extensivo g las cantidades negociadas, al mismo tiempo que el

, 5 - los x
pfblico ha preferido comprar;%alores mas caros. A pesar de tal
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caida, conserva todavia un nivel francamente mejor que el del

fingl del afio 1.934.

El sector de Bancos y Sociedades de crédito ha continuado

su movimiento de alza iniciado a principios de 1.935, si bien
la cantidad negociada ha descendido algo en el mes de diciembre.
Bate subgrupo sigue reflejando muy bien la evolucidn general de
los valares de rents varigble en primera aproximacién.

El sector de sideros~minero-metaluirgicas ha tenido en el

dltimo trimestre del afio un volumen de negociacidén extraordina-
rio, pero con notorio descenso en el tipo de negociacidn en los

meses de noviembre y diciembre,

E1l subgrupo de eléctricas ha conservado con dificultad el

anterior nivel de sus cotizaciones y de su volumen de negocila-
el On,

El subgrupo de navieras ha evolucionado en forma analoga
al sidero-minero-metalirgico, con la agravante de haber oscilado
més fuertemente a la vez que el volumen de negociacidén ha logra-
do cifras desconocidas en los Gltimos siete afios. No obstante,
se conserva en un nivel muy superior al del final del afio 1.934.

El sector de transportes no ha logrado detener su suave

pero persistente movimiento de caida iniciado en junio ultimo,
v se halla al nivel minimo alcanzado en septiembre de 1.934. Al
mismo tiempo ha languidecido el volumen de negociacidn.

El sector de lMonopolios ha continuado su carrera ascenden-

te, aunque en el mes de diciembre ha decaido un poco. Tanto las
cantidades negociadas como el nivel de cotizacidn estén muy por
encimag de la posicién media del afio 1.930 con un desnivel supe-

rior g un 10 %.

El subgrupo de Construccidén ha logrado mantener a fin de

afio la pogicién de franca mejoria lograda en agosto dltimo, con-
servando a la vez un buen volumen de negociaciodn.

Bl de Industrias quimicas ha flexionado abiertamente en

noviembre y diciembre, después de su manifiesta elevacidén durante
todo el aifio 1.935.

Banco de Espania. Biblioteca



g i b

El de Alimentacidén ha consolidado la mejoria que, inicia-

da cn sctiembre dc 1933, ha ascendido, casiusin.intcrrupeién, has-
ta més delun 30 %. @21 voluméh dc. ncgociacibén continda sin adqui-

rir importantes proporcioncs.

El de Seguros no ha interrumpido su veloz carrera ascen-
dente iniciada ya en marzo del afio 1,933. El nivel actual es
superior al de 1.930 en casi un 30 %.

VALORES DE RENTA FIJA.=

La media aritmética general ha frenado la franca tenden-

cia creciente iniciadg a raiz de los sucesos de octubre del afio
1.934. Al propio tiempo, se ha inicisdo otra vez un movimiento
de traslacién de dinero hacia la compra de Fondos Pfiblicos y va-
lores similares, con perjuicio de los de renta variable.

g

El sector de Fondos Publicos ha conservado con dificultad,

durante el Ultimo trimestre, le brillante situacidén anteriormen-—
te conseguida en un nivel por encima de un 10 % sobre la posi-
cién media del afio 1.930, a la vez que el volumen de negociag~ .
cidén estd todavia mucho mds alto.

El sector de Valores Municipales y Pro-vinciales ha logra-

do unas cifras extraordinarias de volumen negociado, sin que sus
tipos de negociacidén hayan decaido nada. Su actual nivel estjd
alrededor del 95 % de 1la media del afic 1.930.

El sector de QObligaciones especiales ha sufrido una lige-

risima contraccidén en noviembre y diciembre, viendo, en conse-
cuencia, detenida su franca tendencia ascendente que data de ha-
ce més de tres afios. Bl volumen de negociacién ha sido muy gran-
de. E1 nivel de cotizacién a fin del afio supera en casi un 4 %

& la medig del afio base 1.930.

El subgrupo de Qbligaciones en general, el cual inicid su

elevacién en octubre del afio 1.934, no ha logrado mantener sus
tipos de cotizacién del mes de octubre Gltimo; y como ha sumenta-

do algo el volumen negociado, resulta que la perspectiva es poco

fevorable,
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Valores de especulacidn.- ZEste importante grupo, el cual con

nuchs frecuencia suele ser un buen bardémetro indicador del tiem
po en el campo bursidtil, ha continuado el descenso que empezd

a acusar en el mes de junio Ultimo, aunque con algunos momentos
de indecisidén. El volumen de negociacidén esta por debajo del
nivel del afio pasado y es menos de un tercio del que logrd al
final del afio 1.933. El mes de diciembre es el que refleja mayor
depresidn en los tipos de negociaciédn.

En resumen, pues, la Bolsa he empeorado, en general, du-

rante los meses de noviembre y diciembre, especialmente en la

mayor parte de los valores de renta variable.

Al propio tiempo, se ha desviado el dinero hacia los va-

lores de Renta fija, y en especial hacia los Fondos publicos ¥y

similares.

El sector de especulacidén estd deprimido y muy indeciso.

Por ello, estimamos que la perspecltiva es poco halagiiefia.

A este propdsito recordamos que en nuestro anterior Tn-
forme, (9 octubre 1.935) deciamos: "Ia perspectiva no es tan

halagliefia como 10 era hace un par de meses'.
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La Compensacidén Bancaria, cantidades compensadas, ha au-
mentado en el cuarto trimestre del afo -habida cuenta del movi
miento estacional~ las cifras anteriores, llegando a un nivel
gue parece acusar que la economig espafiola se halla en fase de
gran prosperidad, si esta se midiera bien por la compensacidn
bancaria. Desgraciadamente, no sucede esto en Espafia, porque
desde hace bastante tiempo se viene falseando el contenido eco
némico gue la compensacidn bancaria debiera tener. Por ello, a
fin de no caer en errores graves,; es necesario atender también
al nuimero de efectos compensados, en cuya cifra influyen menos
los errores nacidosg del falseamiento del contenido econdmico.
Considerando, pues, el numero de efectos compensados;y teniendo
en cuenta la tendencia llamada secular de este fendémeno, resul-
ta claro que este bardmetro econdmico acusa una ligera mejoria
en 1.935 respecto a 1.934, pero de cuantia no superior a la
correspondiente a dicha tendencia, y que en el dltimo trimes-
tre del afio quizéds ha superado un poco la mejoria a la tenden-
cia dicha, aunque esto no haya tenido lugar en la Cémara de
Madrid.

Los datos trimestrales del Consejo Superior Bancario
respecto a la Banca inscrita, acusan en septiembre una mayor
agudizacidén del ritmo creciente del total de depdsitos (los a
la vista han reanvdado su ascenso interrumpido en abril y ju-
nio Gltimos), a la vez que la cifra total de créditos concedi-
dos sigue descendiendo sin que acuse descenso la carters comer-
ciagl. La cifra totgl de depdsitos ha llegado al maédximo que al-

canzé en junio de 1.930, y la prestacidén efectiva del Banco de

3|

L

‘Spafia continua su descenso y alcanze un minimo que no ha te-

|

nido degde gque tenemos tal informacidn.

Si observamos las cifras andlogas para ocho principales

ey

~ancos, el fendmeno presenta la particularidad de que el remanso
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de disponibilidades es mayor gue lo que proporcionalmente co-
rresponde. La ciffa total de depdsitos es muy superior a la
maxime que tuvo en julio de 1.930, y lo propio sucede a las
cuentas corrientes. Ello prueba que el fendmeno observado por
nosotros hécé ya mas de tres afios, consistente en una trasla-
cibén de medios de pago de una Banca hacia otra, ha quedado con-
solidado en forma que la distribucidn tiene otra estructura
gue la que tenia antes de la huida de capitales y del atesora-
miento que tuvo lugar en la primaevera y verano de 1.931.

Analizando mas profundamente el fenbémeno mediante el
cdlculo de las velocidades de circulacidén de las diversas par-
tidas importantes de la Banca privada - tenemos ya datos de
1.934 y de tres trimestres del afio actual-cllgs nos dicen con
claridad meridiang que en el tercer trimestre de 1.935 se ha
agravado la disminucidn de movimiento de las cuentas "Cartera
comercial’, "Créditos" y "Acreedores a la vista" (esta de un
modo extragordinario respecto al afio anterior), y el de "Efec-
tos y demés obligaciones a pagar", mientras que ha aumentado
notablemente el de las cuentas "Acreedores a plago de un mes"
vy "Acreedores a mayores plazos'.

Respecto al Banco de Espafia, la circulacidn de billetes

s€ na reanimedo un poco en el cuarto trimestre del afio, en re-

lacidn con el mismo periodo del afio anterior, aungue la cifra
media de 1.935 no ha llegado a la medig de 1.934, siendo junio
el mes de circulacidn minima. Las reservas de plata han dismi-
nuido ligeramente en el Gltimo trimestre, de acuerdo con el
ligero aumento experimentado por la circulacibén de billetes.
Los descuentos reflejan un descenso cgsi imperceptible respec-
to al afio 1.934, Los créditos con garantia contindan su veloz
carrerg de descenso, hasta llegar a cifras que no habian teni-
do desde el afio 1.923santes de la Dictadura de Primo de Rivera.
&l descenso en un afio hg sido superior a 450 millones de pese-
tas. Las cuentas corrientes han aumentado mucho en el dltimo

trimestre del afio, alcangzando un desnivel de unos 460 millones
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n un aio, y unos 150 como cifra de desnivel medio anual.
Profundizando un poco més en el fendmeno de la circulacidn
de medios de pagos del Banco de Emisibén, utilizando las velocida-
des de circulacién de los mismos, resulta que el volumen (masa mul
tiplicada por velocidad) de medios de pagos creados por el Banco
de Espafia en noviembre (Ultimo dato calculado), incluyendo las
plazas de Madrid y Barcelona reflieja una depresidn muy poco por

encime del nivel medio del afio 1933, mientras que excluyendo las

&3]

blazas Ge Madrid y Barcelonas se tiene una cifra bastante superior
a la media del afio 1934. Ello indica que la contraccidn Gltims es
de caracter financiero y bursatil.

De todo ello, resulta gue en fin de octubre continuaba la

acumulacién de dinero inactivo, y gue en fin de afio ha sido mani—

fiesta la depresidn de los medios de pago usados en lg Bolsa y i~

nenzas, coincidiendo con alguna reanimacién en el campo netamente

econfmico de las actividades nacionales. Como fendmeno de perspec-

T 1

tiva es pues de tong gris, indeciso y enervante, mientras que co-

mo _hecho econémico ya cristalizado refleja alguna mayor actividad

econdmics.

IV

&n nuestro peniltimo informe estudigbamos esta manifesta-

o)

ién econdmica, pero a pesar de nuestros repetidos esfuerzos no

hemog logrado mads que buenas palabras de buenos propdsitos y

S|

deseos. Segun referencias privadas, parece que se consolida 1la

]

leve mejoria ya acusada en nuestro informe anterior.

v

TRANSPORTES

La recaudacidén total de ferrocarriles de las cuatro gran-

des compafiias -habida cuenta del muy marcado movimiento estacio
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nal de este: fendmeno- acusa que el ritmo de agravacidén se ha
acelerado algo (nuestra informacidn alcanza a fines de noviem-
bre). Tal empeoramiento gfecta mas al transporte de mercancias
que al de viajeros. La estadistica de vagones cargados se re-
cibe con bastante retraso, pero refleja que la depresidn es
mayor de lo que la recaudacién indica, aun habida cuenta del
gumento de tarifas en 18 de junio de 1.934. !Pocas .veeces se
logra en Economis una comprobacidn tan clara de que el sumen-
to de tarifas, cuando no hay monopolio efectivo o no se ests
en fase de prosperidad creciente, conduce a una contraccidn del
volumen del negocio y a la depresidén del mismol

De otra parte, el consumo de gasolina (cuyos datos reci-
bidos se refieren al mes de octubre ultimo) ha sumentado desde
julio Ultimo en mayor propvrcidn que el afio 1.934 respecto a
1.933. A fin de no exagerar el valor 5%%E%cho econémico, con-
viene recordar que en la segunda quincena del mes de junio de
1.935 empezd a venderse la gasolina con un fuerte porcentaje
de mezcla de alcohol, con el correspondiente descenso en el
rendimiento y el obligado aumento del consumo. Al propio tiempo,
la venta de lubricantes en el trimestre agosto-octubre de 1.935
ha disminuido respecto al mismo trimestre de 1.934, pero si se
afigde en ambos aflos el mes de Jjulio, ha sido algo mayor lg de
1.935. Al comparar, pues, e€sto8 hechos representativos del tra-
fico por carretera con los indicadoeres del txifico por ferroca-~
rril, resulta no muy claro determinar la verdadera situaciodn
resultante de la conjugacidén de ambos transportes. Para ests
fecha creiamos poder disponer de uns nueva scrie econdmica, que
diese clara luz sobre tan importante problema, pero aun no hemos
logrado completarla, a pesar de nwe stros esfuerzos. Nos referi-
mos a ladiseriminsccide los vehiculos de motor de explosidn en
automdéviles de turismo y de transporte. No obstante, y aunque
con alguna reserva, nucstra impresidn es que la depresidn eco-
némica del trédfico ferroviario emana principalmente de lg de-

presién econdémica del agro espafiol y de nuestro comercio de
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exportacidn, siendo de menor importancia la competencis del

transporte por carretera.

VI

PRODUCCION Y CONSUNMQ

Los datos relativos a la produccidn y consumo suelen re-
cibirse con alghn retraso y, por ello, no son sincrénicos con
los que tenemos de otras manifestaciones econdmicas, lo cual
aumenta considerablemente la dificultad inhercnte al diagndstico
vy prondstico de esta clase de fendmenos.

La produccidén de mineral de hierro, que empezd a reanimgr-
s¢ en noviembre de 1.934, ha seguido aumentando en 1.935, si
biecn se ha frenado consideragblemente en €l segundo semestre al
contraerse la exportacibén. Al propio tiempo, la produccidén del
lingote de hierrc ha pecrdido parte del pequeilio aumento que en
1.934 habia logrado. La produccibén de acero, despucs de la rea-
nimacidn gque experimentd en 1.933 y primeros meses de 1.934, ha
salvado €l bache de octubrec de este afio, y se ha conservado
préacticamente constante durante los tres primcros trimestres de
1.935, en un nivel aproximado al de la primavera de 1,934, no-
torigmente por encima de la media de los afios 1.932 y 1.933.

Respecto al cobre, en el terger trimestre del afio se re-
fleja que continita agravéndose la depresién de la produccién de
mincral y de metal., Con relacién al plomo sucede lo mismo.

La produccién de carbén ha descendido muy levementc cn el
trimestre agosto-octubre respecto al trimestre anterior y en rc-
lacidén con los meses agosto y scptiembre de 1.934, pues cl mes
de octubre de aquel afio no puede tomarse como término de compa-
racién. En cambio, los suministros més bien han aumentado lige-
rgmente.,

Bl consumo de energia eléctrica -habida cuenta de su muy

marcado movimicnto estacional-, continta gumentando su ritmo
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de crecimiento, con la particularidad de aumentar el consumo en
mayor proporcidén que el uso industriagl. La vcenta de superfosfa-
tos -considerando su gran movimiento estacional- gpenas conser-
va el ritmo del afio pasado. Respecto a reses sacrificadas no
hemos recibido aun la informacidn habitual. De la venta y expor-
tacidén de cementos tampoco tenemos datos posteriores.a los de
agosto.

Respecto a los hilados de algoddén intervenidos por la Ca-
mara de Qorredores de Barcelona, tenemos datos hasta fin de noviem
bre y se acusa francamente un movimiento estacional muy distinto
del habitual en aﬂos'anteriores, pues habiendo tenido en 1.935
un minimo menos bajo, ha alcanzado un maximo muy inferior al
habitual, con lg particularidad de que este magximo ha correspon-
dido al mes de scptiembre en vez de a noviembre (a veces octu-
bre) como en los dos afios anteriores, En los de lana acondicio-
nada cn Tarrasa y Sabadell también se observan claras anomalias,
resaltando que el maXimo (octubre) se ha retrasado dos meses ¥
que he sido muy superior al de los tres afios anteriores. La im-
portacidén de algoddn, la cual durante el afio habia sido en gene-
ral inferior g la del afio anterior, ha mejorado un poco en €l
trimestre agosto-octubre -habida cuenta del movimiento estacional-..
La exportacidén de manufacturas ha conservado, aungue con menos
fucrza, la mejor situacidén del afio 1.935 respecto al 1.934.

Finglmente, hemos logrado reunir los datos necesarios pa-
ra calcular los indices de la produccidn industrial espaifiola
relativa a articulos de produccidén, de consumo y en general,
cosa que hasta el prescnte no existia en nuestro pais. Por fal-
ta de glguna serie solo alcanzan al mes de agosto y, por gllo,
nos dan una visidn algo retrasada. Analizadas las tres series,
nos dicen con bastante claridad que la produccidén de articulos
de consumo ha sido este afio abiertamente mejor que lg de los do:
aflios anteriores; que la de articulos llamados de produccidn no
refleja todavia (haste fin de agosto) ninguna mejoria; y quc el

indice general denota un ligerisimo gvance, sunque muy indeciso
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respecto al afio de 1,934.

Gracias a2 estos Indiges podemos afirmar quc la crisis
econdmica en Espafle empezd a acusarse ya un poco antes del
orack bursitil de Nueva York en octubre de 1.929; que el fon-
do de la crisis ha correspondido al afio de 1.933, y duc en
1.934 y 1.935 ha habido algunos sintomas de iniciacién de la
reprise, pero muy débiles ¢ indecisos, de tal modo, que, a
nuestro juicio, en el campo nctamente econfmico no puede sun
hablarse de que Espafia ha entrado en la fase de¢ auge de un nuc-

vo ciclo econdmico.
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COMERCIO EXTERIOR

El tonelaje total de este comercio, en cuanto a la im-
portacién, ha aumentado notablemente en el trimestrc agosto-
octubre, respecto al mismo periodo de 1.934, manteniendo el
ritmo creciente acusado desde hace unos tres afios. En cuanto
a la cxportacidn, también ha habido aumento en dicho trimes-
tre, hebida cuenta del movimiento estacional, aunque en octu-
bre se ha resentido francamente. Respecto a los valores oro,
el deficit espafiol se ha agravado en el trimestrec dicho por
gumento de la importacidén y disminucién de la exportacién, a
segar de las cifras menos desfavorables del mes de octubre.

Si nos fijamos en los grupos més importantecs dc mercan-
c{as, se observa gque en animales vivos ha disminuido cl tone-
laje dc cxportacidén, quedando frenado el aumento quec durante
el afio acusaba el de importacidén. Lo propio ha ocurrido en
los valores oro. En primeras matcrias ha aumentado el tonelaje
de importacidén y el de exportacién (excepto en octubre), ocu-
rriendo lo propio a los valores en pesetas oro. En articulos
fabricados apenas ha variado ¢l tonelaje de importacidn -habi
de cucnta dcl movimicnto cstacional- y ha aumentado un poco cl
de exportacidn, micntras que en pesetas oro ha aumentado cl
saldo deficitario espafiol. En sustancias alimenticiszs cs dondc
sc refleja el fenbémeno con mayor claridad, porque ¢l saldo en
toneladsas,habitualmente muy favorable a Espafia, ha cstado a
punto de¢ dcsaparccer cn julio, agosto y septicmbre, a la vez
quc con pesctas quedd reducidisimo el saldo a nuve stro favor. En
oectubre se ha restablecido algo el equilibrio normal.

BEn sintesis, pucs, ha aumentado el déficit ya crodnico de
nucstro comercio cxterior en pesetas oro, siendo cllo debido
ospecialmente al descenso de la cxportacidén cn articulos alimen
ticios. Analizado @ problems respccto a los tonclajcs, galta

a la vista que tal déficit proviene principslmente de la minus-
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valoracidn de nuestras exportaciones. Ello prueba que la situa-
cién de nuestro comercio exterior es cada dia mas grave, si
bien la gravedad tiene el aspecto menos desfavorable nacido de
gue el problema no es tanto de masas a exportar cuanto de va-
lores a obtener. A este propbdsito, hemos de advertir con toda
lealtad que, a nwestro juicio, estan bastante falseadas las va-
loraciones consignadas por los exportadores en los documentos
registrados en las Aduanas. Fundamos nuestro juicio en que los
precios en el exterior han subido algo, y en que tal informa-
cién de Aduanas contradice a la del C.0,C.M.; la que a nuestiro
parccer tiene un grado de veracidad muy superior a las declare-

ciones interesadas muchas veces de los exportadores.

Bl desarrollo de nuestro incide general de precios en el

rimestre agosto-octubre, habida cuenta del movimiento estacio

nel, ha fortalecido un poco la débil elevacidén acusada en in-
formes anteriores.

En el mundo exterior continia desarrolléndose la tenden-
cia al alza de los precios oro, aunque con mucha debilidad en
varios paises.

TLa relacidn entre los imlices de los grupos més importan
tes de articulos integrantes de nuestro indice general, es co-
mo sigue: entre los de importacidn y exportacién no ha altera-
do practicamente el equilibrio; el grupo de importacion se ha
glevado respecto al de nacionales; el grupo agricola conserva
su posicibén deprimida del afio pasado; el grupo de articulos de
produccién se ha elevado francamente respecto al de los de coh
sumo.

Bn consecuencia, la estructuracidén interna de nuestros
precios interiores ha mejorado ligeramente en cuanto al cambio

de la peseta se refiere, y refleja que en el terreno econdmico
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de la coyuntura durante los meses Jjunio-octubre, ha mejorado
un poco la situacidén econdmica espafiola en el sector industrial

en generagl,

IX

AHORRO E INVERSIONES

A pesar de nuestros incesantes esfuerzos por tener al
dia la estadistica de las Cajas de Ahorro en Espaiia, no nos ha
sido posible completarla para 1.935 por faltarnos aun los da-
tos de bastantes Cajas. Analizadas someramente las cifras reci-
bidas, resulta bastante claro que en 1.935 sigue consoliddndo-
se el desenvolvimiento normsl de reanimacidén experimentsdo en
1.934, gunque haya varias Cajas en las cuales es superior la
cantidad retirada que lg ingresada. De otra parte, tampoco su-
fre alteracidn notoria el ritmo de entradas y salidas en el
conjunto de las Cajas.

Respecto g inversiones, es muy lamentable que la Adminis-

tracidn espafiola gigae sin cumplir su obligacidn de publicar en
la Gaceta las cifras detalladas de toda clase de emisiones y
amortizgciones en Espafia. Qon frecuencia se nos ha dicho ver-
balmente que ya estd todo preparado pare su publicacidn, pero
>l tiempo pasa y no podemos utilizar mas informacidén gue la que
anualmente publican algunas revistas financieras, entrs las
cuales la primera en hacerla phulica ha sido La Semans Finan-
ciera.

Segun los datos de esta revista semanal, el total de las
emisiones en Espafia durante el afio 1.935 ha & do unos 87 millo-
nes menos que el afio 1.934. Analizando las cantidades emitidas,
ge ve que este afio ha disminuido notoriamente la parte emitida
por el Estado, aumentando en cambio un poco, tanto la emisidn
de vaglores de renta variable, como la de renta fija correspon-
diente a las empresas.

Bl sintoma no es, pucs, desfavorable, pero no nos atreve-
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mos a enjuiciarlo a fondo por si solo sin complementarlo con
vtras manifestaciones econdmicas y financieras, en especial las
que se refieren a los beneficios de las empresas, a la reposi-
cibn y separacién de capitales fijos y utillage. A este fin,

no tenemos estadisticas en Bspafia, y la informacidén que hemos
podido recoger personalmente es muy incompleta y a veces con-
tradictoria. De todos modos, la impresidén que hemos recogido

se traduce en que la construccién se ha reanimado bastante en
algunas ciudades, que la industria se ha utillado mejor en al-
gunose aspectos, y que en el agro espafiol se agrava la situacidn

anterior, llegando s ser en muchos casos de verdadera angustia.

X

PARO OBRERO

Bn todos nuestros anteriores informes, hemos advertido
gue las estadisticas oficiales del paro obrero estaban sujetas
a profunda revisidn, por la lamentable deficiencia con que has-
ts el prescnte se habian confeccionado. Afortunadamente ha em-
sezado la revisidn, y por ende disponemos de algunos datos uti-
lizables por su homogeneidad.

Uns vez mis queda probado que en un pais como Espafia, en
el que no hay unidad de direccidn estadistica, y una parte con-
sidergblec de ella es confeccionada por organismos y personas
sin nocidbn de la técnica estadistica, es absolutamente indispen-
sable, a los efectos de enjuiciar el estado y evolucidn de su
economia en general, analizar con mucho cuidado varios barome-
tros econdémicos si se quiere tener alguna garantia de no caer
en graves errores. Un dia hemos descubierto el falseamiento a
fondo de las estadisticas de la compensacidén bancaria; hoy se
ha observado que las del paro eran profundamente errbéneas. Por
hacer nosotros un anidlisis metddico, hemos podido evitar el
error en ambos casos.

Tas cifras usuales del paro obrero acusan un considerable
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agumento del mismoen el trimestre agosto-octubre respecto a la
misma época del afio antefior, pero al homogeneizar los datos
unificando el campo de observacidn en ambos afios, resulta que
¢l paro ha disminuido 3'03, 0'43 y 8'22 en los meses de agosto,
septiembre y octubre respectivamente, en rélacién con los mis-
mos meses del afio anterior.

Por este lado, pues, resulta claro que en dicho.trimestre

ha mejorado algo la situacidén econdémica del pais.

RESUMERN

‘Al final de nuestro informe Wltimo (9 octubre 1.935) de-
cigmos: "Nos inclinamos a estimar: Primero, que la situacidn
del mercado de ls peseta no ha empeorado, pero que continla gra-
ve y con une tipes de cotigzacién demasiado altos; Segundo, que

la situacién netamcntie econbmica no ha empeorado en general, &

pesar del abatfmiento en que se encuentra el agro espaiiol; Ter-
cero, que el sector bursatil y financiero sigue en situacidn de
fevorable optimismo, pcro con perspectiva menos halagiielia que
hace un par de meses.

Ts preciso lograr la mejora de los rendimientos marginales,

v es urgente la revaloracidén de la riguegza agricola nacional. La

(=i |

situacidn idesl de la Bolsa y ambiente del sector directive de
los negocios, hace unos meses no ha tenido como correspondiente

totgliterio y con visidén de conjunto. Se hacen algunas cosas als~

ladas gque, en parte, se contrarrestan en lugar de complementarse.
®1lo no es de eiutrafiar, verque todavia estan por hacer los estu-

dios bésicos en dicho sentido totalitario y la visidn de conjunto
dicha. 2110 hace temer que ha de sernos dificil todavia un franco

restablecimiento de la depresidén econdémica, a pesar de que las
2

condiciones para lograrlo son fTavorables. Confiamos sin embargo,

en que, lentamente, hemos de avangar algo por el camino de la re-

cuperacibn.”
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Al empczar cl afic 1936, rcsulta dc nucstro andlisis que
cn los sectores mis scmsiblcs y de mayor valor de perspectiva
ha cmpcorado la situacibn, pcrcibiéndose un mayor cstancamicnto
del dinero de caricter financiero y bursatil y una mayor indeci-
sién y tcmor en ¢l ambicnte de los ncgocios. El problcma cambia—
rio también ha empcorado, si bien la velocidad,K de cmpcoramicnto
sc¢ ha dchilitado cn ¢l mes dc Diciembre.

En los scetorcs més ropresentativos dc la situacidn eco-
némicae ya cristalizada c¢n hechos, no ¢s uniforme cl panorama que
g nucstra vista sz ofrcce, pucs mientras la construccidén en bas—
tantcs sitios y la produccién industrial dc axticulos de consumo
han gumentado, ¢l trafico de mercancias, ¢l comcrcio dc ¢xporta—
cidn y la produccidén gencral de articulos dc produccidén han cm-
pcorado algo, a la vez que sc ha agravade lg depresidén dcl agro
cspafiol no s6le por el cnvilecimiento de los precios sino por cl
aumento dcl paro inclusive rcspecto a 1934.

Dc otra partc, los proycctos dc nivelaeidn prcosupuestaria,
y ¢l abaratamicnto dcl dincro para la vivificacidén dc la econo-—
mia nacional, apcnas han tenido recalidad ninguna ccondmica tangi-
blc.

Es cicrto quc cn el otofis de 1933 al verificarsc un cambio
profundo cn la politica espafiola, tuvo lugar un ligero movimicn-
to impulsor hacia la rcanimacidn ccondmica gquc muy pronte qucdé
casi complctamentic anulade. Igualmentec es cicrte quc c¢cn 1935 tam-
bién sc ha producido otro impulso algo més fucrte cn cl mismo scn—
tido, ¢l cual también ha recibide un cvidentc frenazo antes do
tcrminar cl afio.

Es cierto, pucs, que de tanto cn tanto se manificsta cl
desco dc resurgir de la depresién, pero no 1lo ¢s menos que aun
no lo hemos logrado.

A nuestro juieio, c¢s todavia prematuro hablar de reprise
ccondmica ¢n Espafles mientras no cmpiecen a scr debidam.nte en-
cauzados los problimas siguicntecs: 12 revaloracion dc los pro-

ductos agricolas, o mcjor dicho rcanimacién dcl agro cspafiol,
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2¢ Cambio dc la pcscta mecdiante la nivelacidn del Balagnec dc
Pagos con la basc obligada dc aumentar la exportacidn; 32 so-
luecidén adecuada dc coordinacidn del tréafice.

En sintesis, pucs, ¢l problema del cambio d¢ la pescts si-
guc agravéndose; la Bolsa ha sufrido un considersgble frcenazo on
los dos ultimos mescs decl afio, cspecialmentc cn los scetores de
hayor valor represcntativo dc perspectiva; la depresidn del agro
cspaficl continua hundidéndose; en algunos scctorcs de la produc-
cidn industrial sc acusa notoria rcanimacidn; y cn otros,cn cam-
bio, no s¢ observan todavia scfiales dc recupcracidn porguc ape—
nas cmpczaban a mejorar un poce han visto parada su mcjoria. El
horizonte cconémico es por lo tanto de cvidentc indecisibn y te-
mor, comn gzonas muy nubladas alargandosc demagiade la permancn-

cia dc Espafia cn ¢l fondo dc la depresidn econdmica.

30 ~ I - 1936,
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