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I

Cambio de la peseta.

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

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

conjunto".

Los hechos mds importantes a este respecto durante el
Gltime semestre han sido los siguientes: La posicién del Centro
Oficial de Contratscidén de Moneda ha seguido nivelando préctica-
mente sus pagos y cobres con debilitacién del movimiento estacio-
nal que solia observarse. Si atendemos a lg cifra global de opera-
ciones, resulta claramente que en Diciembre y Enero disminuydé la
compra pero desde Febrero aumentd considerasblemente. Respecto a
la venta ha tenido lugar un aumenteo paralelo en Abril y Mayo, aun-
que la intensidad de los sumentos dichos ha sido ﬁuy infericr a
la observada en la primavera de 1933 cuando tuve lugar la celda
del délar. La sintesis de estos hechos es gue con motivo del pe-
ligrode o~aida del franco francés y otras monedas del blogue oro,
ha habido algin regreso de capital a Espafia, aunque en cuantia .1y
inferior a la del afio 1933 cuando la caida del délar, 1o cual ha
permitide al C.0.C.M. aumentar el volumen de ventas de divisas
gque tanto habia sido restringido,a pesar de gue la importacidn es

casi la misma que el afio anterior.
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Al propio tiempo, el cambio de la pesetha respedto al FraHe
6o frencés y 4l délar no ha alterado; pero na me joradd sensiblemen-
te con relacidén a la libra.

Los indices generazles de precios al por mayor en Espafia,
se han elevado,conforme al movimiento estacional, de 168°8en No-
viembre de 1934 g 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 recuperaciédn.
éomo consecuencia, la paridad econdmica de la peseta respecto ol
oro ha crecido algo, y ultimamente aparece estacionaria y hazta
con ligero decrecimiento; sintoma muy significativo que desdc na-

ee afios no se habia presentado.

La relacidn de nuestro indice de precios de importacidn
¥y exportacidén conserva su posicidén de equilibrio de 1§13, cou el
buen sintoma de Ultima hora de haber subido ambos un poco; la 77~
lacién entre los indices de precios de los articulos de importa: ..
Yy nacionales mejora un poguito, poniendo de relieve que se esti do
bilitando el ritmo de los funestds efectos que en nuestros costos
de produccidn y én el rendimiento‘j eficacia del trabajo se nota-
ba desde héce unos tres aﬁﬁs. Finélmente los Iindices de.los pftﬂ*
de los articulos dé produccidén conservan su posicidn respecto =

los de consumo en el afio 1934.

En otofio Gltimo se elevd de 44 a 48 horas el tiempo de
trabajo semanal en la industria sidero-metalirgica, con el consi-

‘guiente alivio para tal sector industrial, pero la reciente apro-
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bacidén en Ginebra de 1a semana de 40 horas puede agnular § corv
Tir en dafios aquellos efectos,a meno ' que se racionalice la pro.l
cién con un mayor rendimiento de la unidad monetaria empleada en

trabajo-

De todo ello inferimos que en la primavera de 1935 ba

me jorzdo un poco la grave situacidn del cambio y mercado de nues .

tre divisa. Sin embargo, seguimos estimando que su cotizacibn as

L]

francamente superior a la que a la Economia Nacional conviene :a

sentido totalitario.

L este propdsito prepara este Servicio wm prof ' nd v €3-
~21l2do sstudio del problems del cambis analizando todos sus axv.
Tremos y aspectos, el cragl podrd estar terminado en 0.vuurs %

xime .,

B ol 85,

Dacda la gran variedad de los valores mobiliarisce il .
zados en las Bolsas espafiolas y la distinta significz0ién de sus
Varizciones para juzgar del complejo econbmico nacional, hay qu
distinguir los valores de renta variable de los de renta = 5 4 1 Rl

dentro de éstos grupocs 75008 subgrupos importantes,
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RENTA VARIABLE,

En este, como en todo fenbmeno scondmico en el ticmpo,

es necesario conocer ¢l movimiento estacional, si lo hay, para evi-

tar juicios y afirmaciones erréneas, muy frecuentes en nuestra li-

teratura econdmica.

El tipo de cotizacidén general de los valores de renta
variable ha consolidado y reforzado el crecimiento iniciado en el
trimestre septiembre-noviembre de 1934, hasta alcanzar una posicién
que no tenia hace casi tres afios; y la cantidad negociada ha adqui-

rido proporciones no conocidas durante todos los afios de crisis,

El sector de Bancos y Sociedades de Crédito que,de:de
que este Servicio sistemgtiza las estadisticgs de las Bolsas cspa-
fiolas, es una primera y muy buena aproximacién del ritmo de las
cotizaciones del conjunto de valores de renta variable, lo 1z sido
también en lo que va de afio, tanto en el tipo de cotizacién como
en las cantidades negociadas., E1l grupo sidero-minero-metalirg:co
se ha reanimado un poco en la_primavera. El de valores eléctricos
hg consolidado y fortalecido su cotizacidén, y ha logrado negocic:-
cantidades no conocidas durante toda la crisis. El de navieras no
ha me jorado su cotizacidén hasta el mes de mayo, pero el volumen
negociado ha alcanzado proporciones inesperadas, si bien no llegan
todavia ni remotamente a la media del afio 1930. El de tramsportes
acusg indecisidén hasta que en mayo se repone un poco. El de morc-
polios llega & 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. E1l de construccidn
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también se ha reanimado, sobre todo atendiendo a las cantidadcs
negociadas. El de_industrias quinicas casi se ha repuesto del des-
censo experimentado en el segundo semestre de 1934,a la vez gque ha
conseguide cotizarse en cantidades abundantes, en abril y msyo.El
grupo dg industrias de alimentacién no logra mantener la mejoria
que tuvo en diciembre y enero, y paralelamente ha visto casi snn-
larse su vilumen negociado. Finalmente, el grupo de Segurocs rer

Sus me jores tiempos de antecrisis y fortalece sus cantidades ne-

gociadas.

RENTA FIJA.

La media aritmética general llega al nivelY de 89,60
que no ﬁabia sido alcanzado desde el mes de junio de 1931, y el
volumen negociads ha ascendido a lasﬂcifras de antecrisis.BEl Zm-
portantisimo grupo de Fondos PUblicos ha superado en un 7 % apro-
ximadamente los tipos de cotizacidén de 71930, a la vez que 128 can-
tidades negociadas gun han crecido en mayor proporcidén. Es de ad-
vertir que en los meses de abril y mayo se ha parado el ritno cre--
ciente de los tipos de cotizacidn. El grupo de valores municipales
Yy provinciales ha mejorad: sus cotizaciones con ritmo mis fuc. .
que los Fondos Publicos, y las cantidades negociadas han sleanz: "o
cifras no registradas anteriormente ni por aproximacidén. El de
obligaciones especisles ha mejorado desde noviembre en mis del
7 % sus tipos de cotizacién husta alcanzar casi él nivel del afi-
1930, a la vez que las cantidades negociadas han llegado a térmi-
nos desconocidos desde gue registramos esta clase de fendmenoe .

El grupo de obligaciones en general también ha mejorado frenza y
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porsictentements cv cotizacibm, y reflefa un ereeimiento de cuntida-

déd fiégociadas hasta superar en meyo la cifrs media del afie 1930.

VALORES DE ESPECULACION.

Este importante grupc suele ser muy a menudo un buen ba;
rémeiro indicador del tiempo en un futuro préximo, pero en el dlti-
mo semesire, ein dejar de seguir la tendencia general del total de
108 vzlores de rente varisble, no acusa de un modo decidido un alza
goneral como la de hecho experimentada, y con frecuencis toma aspcc-
tc de indecisidn. Sin embergs, en mayo ha sido francamentc favor.ble

tanto en tipos 8¢ cotizmoidén como on volimen negeciado,

En restmen, pues, la Bolsa denota un optimismo y unas
rcalidades que, sin alcanzar la euforia del final de 1933, es indu-
dablemente mds sélido y se extiende a mayor arca de valores que
aquel, Paroce como si estuvieramos a la vigilia de una considera-
ble afluencia de dinero gl torrente financiero que estd en contac-

to inmediato con el econémico de produccibn y consumo.

III

Banecea.

— e~

La compensacién bancaria ha seguido on ¢l Wltimo semes-
tre el movimiento estacional que le es peculiar, pero con alguna
menor fuerza que cl afio pasads, sin embargo, no basamos ningin diag-
néstice en este factor de observacidén, porque suele presentar muchas
anomalias. Por ello lo tencmos en andlisis para ver si logramos de-

bPurarlo de algunas anormalidades que se aseme jan mucha a falseamientes.
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Los datos trimestrales del Consejo Superior Banca..c ros-
pecto a la_Banéa inscrita acusan al final de diciembre y marzo Ul-
timos un fuerte crecimiento en el total de los depésitos (a la vis-
ta y a plazo), mientras que las cuentas corrientes, la cartera cc - -
cial, los créditos concedidos y la prestacién del Banco de Espafia
aumentan en diciembre pero disminuyen en marzo, lo cual prucbta cla
ramente que el remanso de medios de pago en la Banca privada siguc
aumentando hasta alcanzar proporciones no conocidas desde 1924 (fe-
cha desde la cual tenemos estadisticas). Si observamos los mismos
fendémenos refiriéndonos a ocho principales Bancos, se obtienen 1.3
mismos regultados esenciales, con la particularidad de que el . :man-
sp dich: es proporcionalmente mayor, y que en el mes de abril y lo
que sabemos de mayo auin crece mids. Este fenbémeno de estancam ato
es ya viejo, pero como se intensifica, no podemos menos dc po . rlo

de relieve.

Respecto al Banco de Espafia, la circulacidén de billc
¥ la concesidn de créditos sigue contrayéndose fuertemente,; las
cuentas corrientes conservan un nivel algo superior sl medic 8-
las reservas de plata siguen aumentando aunque parecen llegar ya a
su limite, y la cartera comcrcial casi logra mantener su cifra mc -

dia del afio 1924. Todo ello es prucba evidente de que continug la

deflacidn.

Analizando mas profundamente el fendmeno de la circ la-
cién de medios de pago mediante la consideracién de las corres pon—

dientes velocidades de circulacidn, resulta que el volémen d. medios
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de pago bancarios creado por el Banco de Espafia no ha disminuido

sino mds bien aumentado este afio con respecto al anterior.

Por primera vez, después de un constante y paciente U
bajo de mas de tres afios, podemos informar acerca de los medios de
pagos bancarios creados por la Banca privada espafiola. En la cucn-
ta de "Caja y Banco dc Espafia’ auments el volumen de circulacidn
por haber aumentado la masa cmpleada (saldo medio). En la "Carters
comercial" disminuye ligeramente el volimen de operaciones por -. .
traccidn de la velocidad de cireulacitén y del saldo. En "Crdéditos®
agumenta ligeramente ¢l volumen a pesar de uue la masa ha disp.nui-
do un pocoe. En la cuenta dec "acrccdores” hg disminuiCo el voldmen
¥y algo la masa emplcada en las operaciones a la vista, mientias que
en’: - ...lazo largo ha aumentado fucrtemente, cspeciaglmentec laz velo-

cidad ~=cida de la afluencia de¢ capitsl. Resulta, pues, en restmen

que ha aumentado considergblemoente el remanso de medios de pag
depositados, a la vez gque ¢l voldmen de crddito abierto ha diswi
nuido un poco en cartera comcrcial y aumentado ligeramentc en obtra

clase de préstamos.

La depresién dineraria; pues, es mayor en 1935 que en

3

1934, con 1a particularidad de un fucrte aumento de dinero inact:

(En el anejo correspondientc se detalla el % de nuestra Banca <u-

servada).
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Iv.

Préstamos del Banco Hipotecario.

En nuestro informe anterior estudisbamos esta manifest:
cidén econdmica; pero, por no haber logrado recibir ningin nuevo ta-

to, nada podemos agfiadir a lo alli expresado.

V.

P ranagaportaes;

La recaudacién total de ferrocarriles dc las cuavro G-
presas principales, que en el segundc scmestve del gfio pasado
86 un notable aumento, debido al d: .33 tarifas, ha decaido
el afio actual en tales proporciones que ha llegado a gnular totel
mente el efecto efimero del gumento de las tarifas. !Pocas veces
se logra en Economia una pruebs tan clara de que el asumento de pro-.
cios de venta, cuando no hay monopolio efeztivo o no se cstd en la
fase de prosperidad creciente, conduce a una grave ccntraceidz
volimen de negocio y de beneficiosi Lo dicho de la rccaudacidu o
tal se extiende a la pequefia velocidad. Br viajeros se ha cons.rva-
de la ?ecaudacién ligeramsnics por encima de lg del agilo anter. or,
Esto prueba que el error del sumento de las tarifas ha afect: 0 €3~

pecialmente al transporte de mercancias.

De otra parte el consumo de gacsolina, habida cucnta dcl
movimiento estacional de este fenbmeno, ha aumentado considerab. .
mente, mientras que el de lubrifiecanics -sorregidses las irregul ar:

dades de ventas mensuales- hs disminuido gquiz+is un poco este afiu.
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En consecuencis nos inclinamos a estimar que, aun itcnien
do en cuenta la competencia del transporte por carrctera al forro.-
carril ha disminuido considerablemente en el semestre Gltimo el mo--
vimiento de riqueza material a través del pais, lo cual acus~ U
agudizacidén del malestar econdémico del consumidor. Un factor impo >

tante de tal marasmo reside en la critica situacidn del agro csp % .

VI.

Produccidn y Consumo.

Los datos relativos a produccion y consumo svelen »
birse con algin retraso, y por ello no son sincr»béuicos con log i
tenemos de otras manifestaciones ccondmicas, por lo cual aum mh:
considerablemente la dificultad inherentc al @iazgndetico v 7o onlis

\ [t i atin

tico de csta clase de fendmenos.

La produccidn de mincral de hicrro acusgsa . n BNHCTESG
en el trimestre noviembre-encro respecto a la misma época del
anterior, ocurriéndole lo propio a la exportacién de dicho miney -
Y a la producci6n de lingote, despues del colapso del mes de ova
bre Wltimo. La produccién de acero es sensiblemente la misma que o .
afio anterior en el trimestre dicho, pero con una ligerisima nejor’:
muy explicable si se ticne en cuenta el hundimiento verti:al que €
frié en octubre con motivo de la revolucién. La produceidr idc mt
ral de cobre ha descendido considerablemente, y la de metal sz zon-
serva estacionaria (adviért.sc que estos datos esidn sujetos o re-
visién). Respecto al plomo se nota que se hace crénica la coirac-

cibn.
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El consumo de energia eléctrica, temiendo en cucnti su
bien definidp movimiento estacional, ha consolidado y fortalecido
éu ritmo creciente desde el verano de 1933. La produccidén de ce "bo--
nes que en octubre y noviembre tuvo un colapso extraordinario h:
recuperado después con creces las cifras andlogas del afio ant ‘o
si bien las de consumo han sido muy inferiores. La venta de super-
fosfatos ha descendido sensiblemente respecto al afiv 1934 (habida
cuenta del claro movimiento estacional), y a la venta y exportacidn
de cementos le ha ocurrido lo propio, reflejando con toda cvidencia
el agravamiento del problema agricola y de la industria de la co:

truceidn.

Finalmente, nuestro indice general rcfleje que,dcs ndés
de la profunda depresidén habida en octubre, se ha reanimsdo £ 100
pero sin que podamos afirmar {1, SORE, WL
en el fondo de la crisis sin indicios de empcoramiento en gencial,

Respecto a los hilagdos de algoddén intervenidos por 1
Céamara de corrcdores de Barcelona, se ha notado en cl trimestre
brero abril algunsg me joria respecto al mismo trimestrc del =% |
En los de lana, en ceambio, sigue ahondando la contraccidn, habics

cuenta de la variacién estacional que vicne obscrvindose cn afios

antcriores.

En resumen, pucs, parcce que sc¢ ha parado cl rccrudoc

micnte de la crisis que acusdbamos cn nucstro informe de dieiemore

Bltimo, y gue se notan indicios ora de indecisidén ora dec hall: sc

8 punto d¢ iniciar alguna rccupcracibn aunque muy débil,
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VIiIi.

Comereio cxterior.

El tonclaje total dc cstc comercio acusa on los cuatro
primcros meses dc cste afio un débil descenso en la cxportscién y un
freanco aumento ¢n la importacién. Los valores totales cn oro rcfle-
jan constancia cn la cxportacién y un ligerisimo descenso cn la in-
portacidén, con lo cual nucstro déficit crénico sc aminora cn unos
nucve milloncs de pesctas oro respecto al de la misma época dcl afio
anterior. Atendicndo a los grupos mas importantcs, sc vc claro que,
en dichos cuatro mecscs, aumenta notablcmente la importacidn dc ani-
males vivos, y la de primcras materias (menos intensamentc),micntrar
quc la de grticulos fabricados ¥y sustancias alimenticias cxperiicnta
vivos, primcras matcrias y articulos fabricados, micntras quc aumen-

ta cn sustancias alimenticigs.

Resulta, pucs, quc nuestro comercio cxterior, aunquc haya
mc jorado ligerisimamente cl déficit del afio anterior, no ofrccc cl
aspecto que nccesita la situacidén critica de nucstro balancc gon
con cl Extranjcro; y cl sintome de mayor volumen importado y menor
cxportado cs indicioc poco satisfactorio. Dec todos modos, atendicndo
a la poca atcncidén anteriormentc prestada a cste bdsico probloma de
nucstra cconomia, cstimamos quec, previos los cstudios objetivos ne-
ccsarios, csta Espafia ¢n bucnas condiciones para ncgociar tratados
comoréialos cuyo resultado general seca un me joramiento de nwestro

déficit comercial. A cstec propésito, la colaboracibn del Scrvici
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de Estudios con el C.0,C.M. cstd dando ya frutos muy fccundos y efi-

caces, y los daria mayores, si ambas oficinas no estuvicran tan cs-

casas de personal.

VIII.
P ﬂr' e C" s é S-.

5 S

+

El desarrollo de nuestro indice general de precios, cn
los cuatro primeros meses del aflo en curso, ha tenido un ritmo de

ligerisima elevacidén (habida cuenta del movimicnto estacional).

En cl mundo exterior se ha obscrvade que se ha frenado,
y précticamcnte anulado, el:ritmo de descenso de 195 precios. oro cn
condiciones que los udltimos datos acusan alguna elevacibén., Al propio
tlempo, s¢ han elevado los indices gonerales en BélglCﬂ de 468 en

diciembre a 552 en mayo; en Italia dec 276 a 302, cn Inglaterra de

97’4 en dicicmbre g 989 en abril, eh EE. UU. de 110 a 114,

La rclacién entre los indices de nuestros precios dc ar-

ticulos de exportacién ¢ importacidén conserva su estructuracién de

vk

OQuilibrio de 1913, con la particﬁlaridad favorablo de una leve alza
en ambos., Tamblén ha me jorado un poco la p051016n relatlva dc los
indlces de precios de importacién respecto a los nacionales. Al pro-
pio tiempo siguc constante la posicidbn rclativa que cn 1934 tenian
los indieces de precios de los articulos de produccidn respecto o
los de ‘congumd.

En consecuencia, la estructuracién interna de nucstros pre-

cios que, segin nuestro informe anterior, continuaba agravéndosc
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mas y mas, no acusa empcoramicnto ninguno en cl afio 1935. Sin embar-
go, queda subsistente casi totalmente la referencia que haciamos res-

pecto al grave estado de¢ penuria del agro espafiol.

IX.

Ahorro e inversiones.

Afortunadamente, hemos logrado cn csta primavera completar
satisfactoriamente nuestra laboriosa informacidén respecto a las Cajas
de Ahorro (excluidas las de los Bancos, porque cl Conscjo Supcrior
Bancario publica los datos correspondientes trimestralmente),lliegands

a resultados verdaderamente confortantes.

Sabemos en sintesis, que el ritmo crecientc de los sal. .
el cual en 1933 se vid algo-frenado,ha recuperado cn 1934 su dcsen-
volvimiento normal hasta alcanzar la cifra de 2.780 millones dc pe-
setas. Debemos advertir gquc nuestrz cstadistica es la mds completa y
cxacta de las publicadas hasta la fecha, y quc hemos conseguido con--

fececionarla algunos meses antes guc la del Monte de Piecdad de Madr:'

que anteriormente cra sin duda la mejor,

Por otra parte podemos afiadir, como hecho de¢ gran recliecve,
que cl tiempo medio que ¢l dinero invierte desde que entra hasfa que
sale de tales Cajas de Ahorro es aproximadamente dos afios, lo cual
nos dice que el movimiento durante ¢l afio e¢s la mitad de la maa o
saldo medio. Ya sabe~, pues, las autoridades dinerarias la caractc-

ristica principal del dincro de nucstras Cajas de thorro,

Banco de Espafia. Biblioteca



o ¥ w

Respecto a Inversiones ne podemos decir tanto acomo dc las

Cajas de Ahorro, pero nos es gratisimo poder adelantar que, al fin,
van e ser fecundas nuestras incesantes gestiones sobre este parti-
cular. Hemos visto ya preperada para su publicaciém en la Gaccta
Ofiecial la cstadistica bruta de todas les emisiénes y amortizaciones,
con todas sus caracteristicas impor¥entes, de {odas las Socicdades
de Espafla en el segundo semestire de 1934 y primer trimestre de 1935.
No conocemos los resultados que hemos de inferir de la Estadistica
que elaboramos scguidamente, pero tenemos la impresidén de que sc ob=-
tendrin resultados hasta el prescente desconocidos en el ambiente fi-

nanciero profesional cspafiol.

Xe

Paro obrero.

Previa la advertencia de que las estadisticas del paro
en Espafia estan sujetas a revisién profunda, por la lamentable dc-
ficicncia con que hasta el presente se han confec-..:y-"p,dircmos que,
a ser ciertas reflcjan un marcado cmpcoramiento del paro aunque con
ritmo de velocidad decrcciente. Con demasiada frecuencia se viencn
hacicndo afirmaciones basadas en el conocimiento cuantitativeo dcl
movimiento estacional de estc fendémeno, cuaondo sabemos que todavia
no hay mas que un afio para calcular tal movimiento, y que es corrien-
te en tales estadisticas consignar para un mes los datos de otre
muy anterior cuando no sc¢ han recibido de Barcclona, Cadiz, ctc.,

las informaéiones”cﬁrrespondientos al mes cuya cstadistica so quie-
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r¢ computar. BEllo prueba que en el campo cstadistlce estd la Admi-
nistracién cspafiola ~-8alvo Ranrosag excepciongs~ en cstado que no
queremos calificar parr -evitar hsocrlo.duramento. . Por est® no nos
hemos preocupado de analizar hondamente tales estadisticas con cl
cuidado que merece la que, a nuestro juicio, es la mejor medida sin-

tomdtica del desarrollo de los ciclos cecondémicos.

RESUMEN.

Al final de nuestro informe Wltimo (10-XII-34) dceciamos:
"Los hechos nos dicen gque la rcalidad objetiva cristalizada cuya in-
formacién alcanza a fines de agosto en unos casos y a fincs de scp-
tiembre en otros, ha confirmado plenamente que nuestros temorcs fun-
dados sc han cumplido y que la depreéién cconbmica cspafiola sc ha re-
crudecido en ¢l tercer trimestre del afio coincidiendo con una época
en que por razdn de la buena cosecha debiera haber ocurride lo con—
trario si hubieran coincidido una acertada dircccién econdémica inte-

gral y un buen ambiente politico-social.

Nuestra informacién relativa a los sectores mas scnsibles
y de mayor valor de perspectiva sc cxtiende también a los meses de
octubre y noviembre, y muestra con bastante ¢claridad que, a pesar
de los indudables trastornos y pérdidas ocasionadas por la revolucidn
en la economia nacional, el ambiente y espiritu del sector capitalil. -
ta, especialmente en el campo bursidtil, no ha empeorado sino mis bicn
me jorado. Ello indica, a nuestro juicio, que en medio de la indcci-

sién y desconcierto de muchos, predomina el desco de resurgir y la
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voluntad dc cmpézar eficazmente la veanimaeidén ceondmica, pero si
¢llo no va acompaifiadé de una doble accidn coordinada de los Poderes
Publico8 cn el érden social y en la accién econémica, es de temer
fundadamente que scguird ahondando nucstra depresién ccondmica ge-

neralV,

A la distancia de un semestré nos permitimos hoy estimer
que la situacibén econdmica cristalizada en el gran sector produc-
cién - distribucién ~ consumo, continué su depresién que posterior=

mente ha quedado frenada y avn anuloalsa en general, y con algunos

indicios de principios de recuperacibén a2l terminar la primaverz, o

pesar del abatimiento en que se encuentra el agro espofiol,

Respecto a los sectores mAs sensibles y de mayor valor de
perspectiva, es indudable que las cosas han me jorado mucho, y que
se_pe:cibe un ambiente propicio para que el poder de comprez,toda-
viae estancado en los depbsitos y canales financieros, penetre en
forme vivificadora en el torrente de la produccién y del consumo.
cEs esto afirmar que ya hemos salvado el fondo de lo depresién?

A nuestro juicio no se puede todavia afirmar tal cosa, pero si nos
parcce que se ha avanzado mucho en la me joria del ambiente neceso-
ric para que tengan fecundidad econdmica los buenos deseos de re-
surgimiento que en varios sectores se notan claramente. Realicen-
s8¢ los buenos propdsitos de nivelacién presupuestaria y reconstrue-

cién ccondmica con criterio netamente econdmico y de cconomia in

tegral sobre la base obligada de lograr una fuerte mejora de los
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rendinientos merginales, y podremos abrigar fundadamente la es-
veranza de que el resurgimiento serd real y duradero., Respecto

al problema del cembic de nuestra divisa, tombién se ha percibi~
do alguna mejoria en el fondo y en ¢l ambiente durante la prima-
vera, pers la cuestidn sigue sicndo seiiamente grave, y estd ne-
‘esitada de un tratamiento integral y & fondo, como lo esta igual-

mente ¢l de la revaloracidn de la riqueza agricola nacional.
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INDICES DE LA BOLSA ESPANOLA.

VALORES DE RENTA VARIABLE.

Indice general de cotizacién
(media aritmética)cscecesss

Indice general de negociaciébn

Indice general ponderado

(por cantidades negociadas)

Especulacidn.

Indice de cotizacién
id. de mnegociacidn

Bancos y S. de crédito,

Indice de cotigzacidn
id. de negocigcidn

Minero-metalirgicas.

Indice de cotizacién
id. dec negociacidn

Eléctricas.

Indice de cotizacién
id, de ncgociaciébn

Navieras.

Indicc de cotizacién
id. de negociaciébn

Transportes.

Indice de cotizacién
id. de negociacibn

Monopolios.

Indice de cotizacién
id. de negociacibn

Construceidn.

Indice de cotizacién
id. de negociacién

Quimicas.

Indice de cotizacién
id. de negociacién

Alimentacidn,

Indice de cotizacién
id, de negociacién

Seguros.
Indice de cotizacién
id., dec negociacién

Base 1930 = 100.

Mayo Abril Mayo
19395 1935 1934
58’5 56'0 55!7
122,6 76,9 50,4
56,5 54,8 5746
5096 48’8 53!6
93,4 68,6 52,0
61,3 59,3 59,0
99,0 7844 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 37’3
65,5 72,5 11,9
42,6 41,4 42,5
93,7 61,6 46,7
102,9 99:4 9334
151,7 99,9 91,3
70,2 64‘,4 59!2
472,4 18,8 63,5
55,5 54,8 60, 1
107,1  121,3 61,8
72,5 72,6 71,4
' C,4 0,9 30,9
107,5 102,9  100,8
171,0 45,9 35,8
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VALORES DB RENTA FIJA.

Indies general de cotizaeién
(medis gritmética)
Indice genocrsl d¢ negoeiseibn
I4. id., ponderado (por
cantidades nogocisdasg).

Fondos publicog

fudice de cotizaseidn
id, de negociacidén

Municipales y provincisles.

Indice de cotizacién
id, de negociacidn

Valores especiales,

Indice de cotizacién
id, de negociacién

Sociedades en general.

Indice de cotizaciébn
id. de negociacibn

liayeo Abril Hayo Mayo
1935 1935 1934 1933
89,6 88,44 85,4 83,2
126,8 06,5 94,4 81,5
98,0 97,0 95,3 92,6
106,8 106,2 102,7 97,9
136,1 1ot,T 2278 = 1121
91!5 88)7 84’0 78’4
178:9 125,3 110,4 51,3
99,3 98,1 92,5 85,8
139,7 126,6 99,3 90,9
85,4 84,1 82,2 82,3
102,5 79,7 63,2 48,2
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