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I
CAMBIO DE LA FPESETA

En nuestro anterior Informe (10 - Enero - 1936) de-
ciamos: "La peseta estd actualmente demasiado supervaluada; ec
decir, los costes y precios interiores en Espafia son excesiva-
mente elevgdos en relacidn con el valor externo de la peseta,
De ello resulta una fuerzs potente que fomenta y estimula lac
importaciones y restringe y contrae las exportaciocnes, produ-
ciendo el consiguiente desnivel del Balance de Pagos y la obli-
gada perturbacidn y depresidn de la actividad industrial cci-
niola. Es muy urgente dar al problema actual del cambio uns so-
lucidén a fondo, porque el actual atasco de demanda inservidan
de divisas e¢std en grave peligro de adquirir una virulencio
aguda cuyas funestas consecuencias no es fécil cifrar; pero
entrafian seguramente muy graves dafios para la cconomia nacio-
nal, para el Tcsoro y para ¢l Banco de Espafia. Cada dia que

pasa se¢ agrava lg situacidn."

"La situacidén relativa de los precios cspafioles ¢ i
ternacionales es ligeramentc menos desfavorable al cambio de
la pescta respecto a 1o que era anteriormente. La agravacidn
del mercado de divisas cn 1935 recspecto a 1934, cs abicrtamen-
te inferior a la de 1934 respecto a 1933, La virulencia zcusc-
da con Noviembre ultimo he sido un fondémeno de cardcter agudo
y principelmentc psicoldgico. El sumento de malcstar en los
importadorcs cs algo andlogo al fendémeno dec llover sobre te-
rreno muy mojado, aunque la segunda lluvia sca mcnos copio::
que la primera. Bl problema sigue agravéndose, y la mencr v
locidad de agravacidén no elimina la gran urgencia de lz solu-

cién del problecma..

Los hcchos relagtivos a este problema acaceidos cn cl
tltimo trimestrc son de una gravedad extrema, por razén de 1o

cvasién de capitales, intensificacidén del mercado clandestinc
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dc divisas, convcnio dc pagos con Francia, "clcoring" con In~
glaterra, rccrudccimicnto brusco de la depresién ccondmica na-
cional, colapso dcl cspiritu dec cmpresa e iniciativa privadas,
y dcsarrollo prcponderante de fuerzas sociales tendentes a la

clevacidn dc costes y disminucidén dc rendimicntos.

Como consccucncia inmediata se ha agravadc extraordi-
nariamentc la situacién del 0.0.C.M. Bl déficit dc éste cs
decl 6rden de un milldén diario dc pesctas moncdn legal por ex—

ceso y con ritmo creciente.

Atendicndo 2 los niveles de precios al por mayor (scn-
timos tencr que repetir que en Bspafia careccmos de¢ indiccs do
coste de la vida, los cualcs son urgentisimos pare una bucna
dircccidén dcl cembio, y ¢l Scrvicio dc Estudios no cstid cn gr--
do de¢ calcularlosjycsulta que en el trimestre Novicmbre - Encro

sc ha clevado scnsiblemente ¢l dindice gencral de Espafia rosncco-

to al mismo periodo del afio anterior, micntras que en el ox-
tranjoro sc¢ ha frensdo ultimamente, on generzl, la olgo mayor
clevacién de los prcecios 2l por mayor,exccepto cn Francia en
dondc sigucn subicndo. En consccuencia, la ligera mejoria quc
habie cxperimentado la situacidén de los precios reclativos por
ser mayor la clevacidn de los del Exterior quec la de los del
Interior, se¢ ha convertido rccientementce en factor desfavorc-
ble al cambio d¢ la pescta, cxecepto con el franco francés con
¢l cunl ha mecjorado marcadamente nuestra paridad ccondmica,

A ello hay que afiadir quec cs mas gue probable que como cfeeto
dc la veriacidn dc ericntacidén politico-social se inicie una
coyuntura fevorsble a 1la clevacidn de los costes de produccidn

en Espeafie, y,; por cndc, dcsfavorable al cambio de 1la pescto.

o relocidn do nucstros indiccs dc precios de import---
cidén y de exportacibén sc ha clevado un poco; lo dec los de ir-
portecidén respecto a los nacionalcs sc conscrva practicomonte
estacionariec; l= dc los dec produccidn respecto o los de con-
sumo reflcecja 1o mismoy y la de los agricplns rospccto a los

nacionales siguc dcscendicndce lentamentc,
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Finalmente las cifras conocidas de nuestro comercio
exterior, -~ segun la Estadistica de Aduanas, - reflejan que
ha gumentado algo la importacidén en 1935 respecto a 1934 (can-
tidades y valores) mientras que la exportacién ha disminuido.
A este respecto no hemos de ocultar que este Servicio de Es-
tudios ha estimado, al hacer el Balance de Pagos Internacio-
nales de 1934, que las valoraciones consignadas en tal csta-
distica cstin falseadas. Ias cifras de Encro ultimo son clo-
cucntisimas. Aumentd la cxportacidn en 45,5 miles de tonela-
das, respecto a Enero de 1935, y disminuyé el valor en 3,3 mi-
llones de pesetas oro; disminuydé la importacidén en catorce mil

toncladas y aumentd el valor en 8,7 millones de pesctas oro.

Dc todas cstas considcraciones se infiere que. hasts

cl mes de Encro (fecha a que alcanzan nuestras cstadisticas

de precios y dc aduanas) seguias ¢l problema del cambio su cur-

so dec agravacidn aunque algo frenadeo; y que en los dos ultimos

mescs ofrece manificstamente muy mal aspecto, por habersc e€s—

tacionado los precios internacionales, por iniciarsc cn Espalla

unz coyuntura de elcvacidn de costcss y por notarse alguna

cvasidn de capitalcs. (No es ¢ ste ¢l lugar para sefinlar wuna

oricntacidén para resolver tan grave problema abordado cn sus
varios aspcctos por el Servicie de Estudios en su "Estudio so-

bre el problema del cambio" ya cipado).

i o e o T — T —

Dada la gran variedad de valores mobiliarios cotiza-
dos en las Bolsas espafiolas y la distinta significacidn de cur
variaciones para juzgar el estado y perspectivas inmediatas
del complejo econdmico nacional, hay que distinguir los valo-
res de renta variable de los de renta fija, y dentro de estoc

grupos otros subgrupos importantes.
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Valores de¢ renta varisble.

En éstec, como cn todo fendmeno ccondmico en ¢l tiempe,
€8 necesarioc conoccr ¢l movimiento estacional, si lo hay, pors
evitar juicios y afirmaciones crréneas, muy freccuentes cn nues-—

tre literatura ccondmica descriptiva.

Bl tipo de cotizac’dén gencral dc los valorcs dc rente
veriable que c¢n Diciembre ultimo yaz habia declinado francemen-—
te, ha caido con meyor fuerza en el trimestre Encro-llarzo. Si
dc este indice sc considera su parte mAs propiamente industricl,
acusa una meyor depresién y con ritmo acelerado. Respeceto sl
velumen de negociacidén es muy inferior la depresidn, debido o
guc las operacioncs principales han afectado a los valores mic

sdlidos.

El scctor de Bancos y Sociedades de grédito , que cn

Dicicmbre todavia sc sostenia, ha caido marcadamente tanto cn
la cotigzacibn como cn ¢l volumen negociado. Este subgrupe coi-
tinde reflcjando tastante bicen, en primers aproximacién, (rur-

que ahora un poco por cxeeso) la cvolueidn gencral de los wvol-o-~

res de rente varisblo,

El scctor de Sidero-Mincro--Metaldrgicas también ha

deceido, especialmente en el mes de Marzo, sobre todo en la
cuantia dc ncgociacibn. MWl tipo medio de cotizacidn del mes
de Marzo ¢s casi ¢l minimo absolutc de su historia registredo

por nosotros desde 1928.

Bl subgrupc de Pléctricas tambidn ha sufrido en sus
cotizaciones gl mism: “icmpo que ha sumentado mercadamentc
el volumon negociado de esta clase de valores que nuestro pi-

blico considcra como més sdlidos.

Bl subgrupo do Navieras también ha sufrido la deprc-
sibén general; si bien conscrva todavia una buena parte de 1-
axcepeional reanimacidn que experimentd en el trimestre Azci-
to-Octubre del =zfio pasado.
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El scctor de Transportes ha tenido una caida tan fuer-.

te que su indice medio ponderadoc es ya el 28 % de la media del
efio 1930, muy por debajo de cuanto sc habia conocido durante
toda la crisis. Bs de advertir que el volumen de nogociacidn

ha sido superior al del dUltimo trimestre de 1935.

El scctor de Monopolios también ha decafido un 10 %

aproximadamente cn el trimestre Enero-lMarzo, pero coincidicn-

do con un mayor volumen de cantidades negociadas.,

Bl subgrupo de QOonstruccidén no ha decaido haste los

4 -
meses de Fobrero y Marzo, si bien ello ha ido unido a la ca-

si anulacidn decl volumen de negociacidn,

Bl dc Industrias Quimicas apenas ha declinado, y ello

sélo en 6l mes dc Marzo, si bien la caida de estc mes es alre-
decdor del 8 %.

El do Alimentacidén conserva su nivel méximo del =fio

1935 a la altura que tcnia al ompezar la primavera del afio

1932, Bl volumen de¢ ncgociacidén ha sido practicamente nulo.

Bl dc Scguros casi ha conservado sus altas cotizacio-
nes del otofic pasado, aunque su volumen de ncgociacidn se ha

roscntido muy marcadamente.

Valores dc renta fija.

Lo media aritmética de las cotizaciones de log veglorce
de renta fija on general, ha sufrido un fuorte retroceso c¢n
ol Ultimo trimestre, pordiendo con creceg todo lo gque habia
ganado on los tres primcros trimestres de 1935, y estando ya
tocando ¢l minime absoluto de toda su historia, a partir del
afic 1928, focha & que alecanzan nucs*>.- ockoovvaciones. Ia
cantided necgociada también sc ha resontido, pero con mucha me-
nor intcnsidad, dchido a que el negocio s¢ ha verificado so-

brc los valorcs mas caros ¢n gencral..

[

El scctor de Fondos Publicos he decaido unos cuatro

ontercs durante el trimestre, pero conscrvéndosc, tanto las
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cotizacioncs como cl volumen de negociacidén muy por encima

dc la media del afio 1930 tomadz como base 100.

El scctor dc Velorcs Municipales y Provinciales ha

caido unos sictec puntos, perdiendo casi todo lo ganado en cl
afio 1935. El volumen dc negociacidén he sido muy superior a lo

normal.

Bl scctor de Obligaciones especiales ha corrido suci-

tc andloga al grupo anterior, aunque su declive sc noté ya cn
¢l mes de Diciembre, y su volumen de negociacidén epenas ha dé-

ceido,

BEl dc Obligaciones en genecral es el que més ha sufri-

do ontre todos los sectores de renta fija, pues no €6lo ha per-
dido toda su recuperacidén del afio 1935, sino que esta en el
minimo absoluto de toda su historia, = un nivel inferior al

80 % del afic base (media de 1930) tomado como 100. El volumen

dc negociacidn se ha resentido poco,

Valorcs de e speculacidn.,

Bstc importante grupo sigue siendo un buen orientador
de los movimicntos dc 1la Bolsa, como lo pruebe el haberse on-
ticipado varios meses a los hechos actusles. Su indice he =idc
en Marzo 38,2, bastante por decbajo del minimo que habia expo-
rimentado en toda su historia por noso tros registrada. Lags crn-
tidades negocisdas han mejorado un poco respecto al trimegirce

anterior y al mismo trimestre del afio 1935,

Bn rcsumen, pues, la Bolsa ha cxperimentado una caide

muy profunda, con caracteristicas francamente malas porque re—

flcjan mayor dccaimiento en los valores industriales, y cicr-

to retraimiento unido a une marcade desviacidén hacia los velo-

rcs de cupdn guc reproscntan menos actividad econdmica necio-

nal,

Bs intcresantc recordar, a estc propdsito, lo que de-
ciamos en nucstro Informe anterior: "I resumen, pues, la Bol-

aa ha cmpeorado, en gencral, durantc los mescs de Noviembre v
anco de Esparia. Biblioteca



Dicicmbre, cspccialmente en la mgyor parte de los valores de
renta verisble. Al propio ticmpo, se ha desviade el dinero
hacia los valorcs de renta fija, y cn especial hacia los Fon-
dos Publicos y similares. El sector de cspeculacidén esté de-
primido y muy indcciso, Por ello,cstimamos que la perspectiva

es pocohalagiiefial.

ITI
BANCA

e Bt i e £ e e s

La compensacién bencaria, cantidades compensadas, ha
cambiado fuertemente su anterior ritmo creciente en Matirid, du-
rante los meses de PFebreroc y Marzec, siendo muy variado el fend-

meno en las demds Cémaras de Compensacidn, Atendiendo al mi-
mero de efectos compensados - cifra que, como ya expusimcs en
informes anteriores, tiene mayor valor gque la del volumen cor-
pensado - se observa mas claramente la gravedad de la depre-
sién de este fendmeno banoario} pues hay casos en los que €l
numero . llega a ser inferior al del afio pasado en la misma

época.

Los datos trimestrales del Consejo Superior Bancario
respecto a la Banca inscrita. no se han publicado todavia, por
lo cual nada podemos decir de ello, a partir de fin de Septiem-
bre del afioc pasado, que no hubieramos ya dicho en el informe
ante rior. Afortunadamente, este Servicio de Estudiog viene ela-
borando, desde su creacidén, las estadisticas de los ocho pfixm

cipales Bancos, necesarias a este fjn; y por ellc podemos in-
formar de cinco meses mds que utilizando los datos del citado

Conse jo.

Habida cuenta de tales datos, resulta muy claramente g ¢
la cifra del total de depdsitos alcanzd su maximo absoluto, e
toda su historia en Enero dltimo, decayendo fuertemente en el
mes de Febrero y mds aun en lMarzo, a juzgar por los datos rec. -
bidos,si bien estos son todavia muy poces. El d escensc de lMar-

zo ha sido de 217 millones de pesetas, y esto es aproximadamen-
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te el 60 % del total de la Banca. Las cuentas corrientes han
seguido el mismo ritmo general pero un poco mas acentuado, La
cifra total de créditos concedidos no ha alterado précticamente,
vero la cartera comercial ha declinado un psco. Al mismo tiempo
ha aumentado marcadamente la prestacidén del Banco de Espaiia,
gungue mucho menos que proporcionalmente al aumento de tensidn

producido en la Banca privada.

Sentimos extraordinariamente no poder ahondar en este
fenéneno utilizando las cifras de movimiento en las principa-
les cuentas, pero la falta de los datos dichos nos impide ha-

cerlo.

Respecto al Banco de Espefia, la cirailacidén de billetes
ha subido en tres meses casi 500 millones de pesetas, utilizan-
do promedios mensuales; las cuentas corrientes han bajado més
de 200 en los dos Ultimos meses; las reservas de plata han dis-
minuido sensiblemente; los descuentos han aumentad marcadamen-
te; v los créditos concedidos han subido en unos 250 millones.
Todo s estos datos prueban de modo inconcuso gue se ha producido
a partir del cambio de rumbo politico un atesoramiento de con-

giderables proporciones.

Anglizando las velocidades de las diversas cuentas impor-
tantes del Balance del Banco de Dspafia, s¢ nota que en las cucli-
tas corrientes no ha disminuido, por razdn de las salidas; y gqux
en los descuentos ha habido menos velocidad de circulad én que
¢l afio pasado, cxcepto en las Sucursales en general en el mes

de Febrero,por la misma causa mencionada.

De todo ello resulta gue & la pearciia resnimacidn ccord-

mica de caricter industrial rcflciada, aungue con cierta debili-

dad ¢ indccisidn cn el Ultimo trimestrc de 1935, ha seguido vl

fuerte atesoramiento acompafiado dc alguna tensién en la Banca.

Tsta tongidén ha sido mcnos quc proporcional al atcsoramiento d -

bido a la considerablc masa dc dincro inoperante que acusdbames

cn nucstro anterior informe.
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PRESTAMOS DEL BANCO HIPOTECARIO

—— i —

En nuestro pendltime informe estudidbamos esta mani-
festacién econdémica, perc a pesar de nuestros repetidos eg-
fuerzos no hemos logrado més que buenas palabras de buenos
propésitos y deseos. Segun referencias privadas, parece Jue
ha dcsaparocido la leve mejoria acusada en nuestro informe

anterior.

v

__TRANSEORTES _
Ia depresidn experimentada desde el mes de Noviembre
dltimo por el tréfico ferroviaria es verdaderamente alarman—
te, aun teniendo en cuenta el movimiento estacional verdade-

ramente intenso en este fendbmeno.

Ta recaudacidén total de ferrocarriles de las cuatro
grandes Compafiias ha descendido en los Wltimos meses alrede—
dor del 12 % respecto al afio anterior, lo cual indica un rit-
mo de agravacién verdaderamente acelerado. Lo recaudado por
pequefia velocidad en las mismas Compafiias ha tenido una dis-
minucidén superior al 15 %, lo cual no puede ser més sintomé-
tico. En cambio la recaudacidén de viajeros se conserva prac-

ticamente estacionaris.

Por otra parte, el consumo de gasolina conserva su
ritmo fuertemente creciente acusado en informes anteriores.
Al propio tiempo ha disminuido notoriamente la venta de lu-
bricantes. Esta desconexidén entre la venta de gasolina ¥
lubricantes puede ser debida a que nuestros datos respecto
a estos dltimos es parcial y a que los lubricantes tienen
otros usos y se consumen m4s en coches de transporte que dc
turismo principalmente, Para perfeccionar estos datos hemos

procurado adquirir informacién sobrec los nuevos coches (ca-
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miones y turismo) matriculados, pero nuestras cifras no alcan-
zan mas que a Noviembre de 1935, fecha en la cual se refleja-
ba claramente gque habia aumente de turismos y alguna disminu-

cién de camiones nuevos matriculados.

Como consccucncia de todo esto, parece claroc que la
depresién grave que sufre el trafico de mercancias por ferro-
carril cstid afectade ora por la depresidn econdémica nacional,
agricola cspecialmente, cora por la competencia dcl transpor-
t¢ por carretera, si bicn este ultimo factor nos parcce de

menor importancia reclativa.

VI

e e e S i o e ] o T o e

Los datos relativos a 1ld producecién y consumo suelcn
rccibirse con algin retraso, yj por ello, no son sincrénicos
con los quc tenemos dc otras manifcstaciones ccondmicas, 1o
cual aumcnta considcrablemente la dificultad inhercnte al

diagnéstico y prondstico dc¢ esta clasc de fendémenos.

La produccién dc mincral de hicrro, en ¢l trimestre
Novicmbre-Encro, Habida cucnta dcl movimicnto cstacional con-
scrva su sensible rcanimacidn acusada cn informes antcriorcs,
pero un tanto dcbilitada, aumcntando la difcrencia cntre la
produccién y la cxportacidén. Al propio ticmpo ha m¢ jorado al-
go la produccién dc lingote, aunquc también aparccec al fin
algo frenada. La produccién de acero, después dc su marcada

clevacién anterior, ha perdido bucna parte dc su me joria.

Respeetn al cobre siguc declinando fucrtemente la pri-
duceidn dc mincral, a la vez quc la de metal ha cxperimcntad

una ligera rcanimacidn circunstancial.

Ia produccién dc plomo también siguc su declinacidn,
siecndo dc notar, cn Nevicmbrc y Dicicmbrc, (4ltimos datos co~

nocidos) un notorio aumcnto, tanto dc mincral como dc metal.
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La produccidén de carbdén y su consumo ha mcjorado cn
el afio 1935; pero ¢n cl mes de Encro dc 1936 ha disminuido
scnsiblemento, cspecialmente la primera, respecto al mismo

mes decl afio antcrior.

Bl consumo de cnergia cléctrica siguc su ritmo asccn-
dente, quizés un poco acclerado, sin que tengamos todavia da-
tos para discriminar con preccisidén los porcentajes dc aumen—
to correspondicntcs a consumo y cnergia industrial respceti-

vamente, si bicn hay indicios de que c¢s mayor ¢l primcro.

La venta de supcrfosfatos, tcnicndo prescntc su gran
|
movimicento cstacional, ha decaido algo cn los mescs de Novicu-
bre y Dicicmbre dltimos, consolidéndosc posteriormentc tal dc-

cadencia.

La venta y exportacién de cementos también ha descon-
dido algo cn Novicmbre y Diciembre, frenando sensiblementc cl
acusads ritmo de dcpresidn gquc vienc noténdosc dcsde cl afio

1929 inintcrrumpidamcnte,.

Respecto a las reses sacrificadas en Madrid seguimos

sin rceibir la informacidén habitual.

La cantidad de¢ hilados dc¢ algoddn intervenida por la
Cdmara dc Corrcdorecs dc Barcelona rcflcja cn ¢l afio 1935 y
log dos primeros meses de 1936 un ligero ritmo dc aumento. La
cxportacién dc sus manufacturas ha crccido con més fuerza. La
importacidn dc algodén decayd un poco cn 1935; pcro ha aument:-

do un poco en ¢l mes dc Enero ultime,.

La cantidad dc¢ lana hilada y acondicionada cn Tarrass
y Sabadell quc disminuyé fucrtemente en ¢l afio 1935, con me~
yor fucrza quc cn 1934 rcspecto a 1933, sc ha rcanimado un L0-

co cn los mescs de Encro y Febrero de 1936.

Finalmentc, ya tenemos los datos de los indiccs de
produccidén industrial decl cuatrimestre Scpticmbre-Dicicmbre
dltimo. El dc articulos de consumo, dcspués dc haber alcanza-

do un méximo circunstancial en Scpticmbre, ha dccaido fuocrte-
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mente en Noviembre y Dicicmbre, reflejando en gencral una me-
jor posicién en 1935 que cn 1934. El de articulos dc¢ produc-
cién sc ha conscrvado estacionario.en 1935 respccto a 1934,

a pesar de que el cuarto trimestre ha sido marcadamcnte supc-
rior a; andlogo de 1934, El indicc general, resultante ponde-
rado de los dos anteriorcs,acusa una ligera mcjoria en 1935
debida a la experimentada por los articulos dc consumo, J &

1a recanimacidén de log de produccidén en cl dltimo trimestre.

Como resultado de¢ toda esta compleja informacidn dc
produccién y consumo, podemos notar quc cn el scgundo scmes—
tre de 1935 ha habido alguna mcjoria de la coyuntura econbmi-
ca en el scctor industrial, especialmentc en cl dreca de la
construccidén, y qhe sl final del ahio ¥y especialmente al em-
pezar el 1936 aparece frenada. Ello confirma nucstro juicio
del Informe anterior cuando afirmidbamos que era prematuro
hablar de guc Espafia hubiera entrado en la fase de auge de

un nuevo ciclo ccdondmico.

Vi

COMERCIO EXTERICR

o Sy i S S v S e P Sy W S S St S

Respecto a csta importante manifestacibén econdmica
debemos hacer notar lo que ya hemos advertido oportunamentec
@& ofras: "actuslmente han perdido gran parte dc su valoxr las
BEstadisticas dc Aduanas (valores) por ser falscadas las dc-
claraciones dc los cxportadores y dc los importadorcs! En ccr-
sécuoncia, hasta que cste fendmeno no se corrija, no harcmos
uso més que de las estadisticas en tonelajc, aun a sabicndas
de que tal procedimiento es un tanto imperfecto, Como mues-
tras de lo crrémco de las valoracioncs actualcs pucden verse
los datos dcl mes dc Encro dultimo, scgin los cuales habicendo
sumcntado la cxportacién en 45,5 miles de tonecladas ha des-—
cendido su valor cn 3,3 milloncs de pesctas oro; ¥ habicndo
disminuido la importacién en 14 mil toncladas ha gumentado

su valor en 8 milloncs de pesctas oro.
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Esto supucsto, analizadas las cifras corrcspondicntes
al tonelajc total de importacidn y exportacibn, resulta muy o -
e que cn Qctubre y Novicmbre ultimos llegaron a scr casi igur -
lcs ambas cifras, 1o cual pucdc calificarsc dec verdaderamcntc
¢cxtraordinario cn la vida dc nucestro Comcreio Exterior, ya quc
no tenemos noticia de otro caso igual desde la importecidn de
trigos en cl afio 1932, Afortunadamente, en Diciembrec y cspo-
cialmentc cn Enero ha mcjorade tan desfavorablc situacidn por
haber aumentado la exportacidén., Dc todos modos cs algm alcnta-
dor el ver gue ¢l tonclajc de exportacidn media mensual en

1935 ha sido algo superior al dc 1932 y 1933.

Desmenuzando tal comercio total ¢n algunas dec las prin-
cipales partidas componcntes, sc obscrva que en ¢l grupo de

Animalcs Vivos ha mejorado en 1935 ligeramentc nuestro defieit,

por habcr disminuido més la importacidn que la cxportacidn.
Tal mcjoria sc ha actntuado cn Novicmbre y Dicicembre; pero ha

desaparccido cn Encro dltimo,

El grupo dc Primcras Materias ha cmpeorado en 1935 reo-

peccto a 1934, por haber gumentado mds la importacidn que la
cxportacidn. Sin cmbargo ¢n los mescs de Diciembre y Encro dl-
timos sc ha notado una gran mcjoria respecto a la misma época

del afio anteriorw,

El grupo dc Articulos Pabricados acusa un ligcro cm-—

pCoramicnto por haber disminuido un poco la cxportacién y ha-
ber gumentado lg importacidn, aunguc muy debilmente. Tal empeo-
remicnto sc ha aggravado marcadamente cn ¢l trimestrc dltimo

Novicmbre~Encro respecto al andlogo del afio anterior.

El grupo de Bustancias Alimcnticias también ha empco-
rado cn 1935, por haber sido mayor la disminucién de ia CX—
portaecidén que la de la importacién. E1l mes de Enero de 1936
no refleja alteracidén importante respecto al mismo mes del afio

anterior.

En sintesis, puecs, en 1935 ha empeoxrado algo nucstro
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Comercio Exterior, cn cuanto del volumen de intercambio se in-
fiere, por haber aumcntado un poco las importaciocnes y habcer
disminuido analogamente las exportaciones., Ello indica que,
por estc lado,siguen desarrollandosc las fuerzas naturalmentc
influyentes en la agravacidén del cambio de la pescta y del

aumento de¢ paro en la ccongmia nacjional,

ViII

PREGCIOS,.

El desarrollo dc nuestro indice general de prccios cn
¢l trimestre Noviembre-Encre, habida cucnta dcl movimicnto es-
tacional, ha continuado fortalceciendo un poco la débil tenden-

cia alcista acusada en informes antcriores.

En cl mundo e¢xterior ha quedado anulada, en general,
la tendencia alcista que en nuestro anterior Informe deciamos

se¢ habia frenado en varios paiscs,

La rclacidn cntre los indices de los grupos mas impor--
tantes de articulos integrantes de nucstro indice general cs
como sigue: el grupo de agricolas se ha deprimido mucho res-
pecto al dc nacionales; el de importacidén ha ascendido marca-
damentc respecto al de exportacidén; el dec importacidn ha sumer-
tado monos quc ¢l de¢ nacionales; y el de produccidn y cl dc

consumo han progrcsado paralclamente.

En consecuencia, la estructuracidbn interna de nuesgtrc:
prccios interiores gl por mayor ha variado notoriamente, en
el trimestro Noviecmbre-~Enero,cn perjuicio del sector agricolo,
a la vez que, respecto al cambio de la peseta, aparccen dos
fuerzas contrarias consistentes en la clevacidén de los precios

-

de importacidén y de¢ los nacionalcs,

Desgraciadamente los ultimos datos que de precios cx—
teriores posceomos (Marzo inclusive) son desfavorablcs para el

cambio de nucstra divisa.

Banco de Espafia. Biblioteca



IX

AHORRO E_INVERSIONES

A pcsar dc haber redoblado nuestros incesantcs csfucr-
z0S para complctar la cstadistica de las Cajas de Ahorro de
Espafia on 1935, no hemos podido conscguirlo todavia. Analizo-—
das, sungue supcrficislmente,las cifras recibidas, resulta bae-
tante clare quc en 1935 ha scguido consoliddndosc el dcsenvol-—
vimiento normal dc rcanimacidén cxpcerimcntado on 1934, =unguc
hays algunas CGajas en que la cifrs dc rointegros ¢S superior

g la dc imposiciones,

Rospocto a inversiones ha llegado, al fin, ci momento

tan csperado dc poder comunicar que ya disponc Espafia dcl ma-
terial ncecsario para hacer una estadistica de perfeccidn su-
perior a cuantas en ¢l mundo sc publican. Tan pronto como IY'C-
cibamos los datos rclativos al cuarto trimestre de 1935 cxpon-
dromos sistomiticamentc los resultados relativos al scgundo
scmestre dc 1934 y a los cuatre trimestres dc 1935 con todo
dctallc. La improsidén quc tenemos dcl afio 1936 rcefleja que
hay una gran peralizacidn, a cste respecto; en ¢l campo dc la
iniciativa priveda, con gravc dafio para ¢l paro ¥y pata la
Hacienda publica que tendrd quec soportar gastos cxtradordinea-

rios cneaminados a aliviar diche paro obrero y no obrero.

X

_PARO OBRERQ_

En todos nuestros antcriorcs Informes hcmos advertido
que las estadf{sticas oficiales de¢l Paro QObrero cstaban sujoctas
s profunda rcvisién, por la lamcntable doficicncia con gue en-
peczaron a confcceecionarse. Afortunadamonte hacec ya mgs de mcdio
afio gue empczd la rovisién, y por consiguicnte disponcmos ya
de algunos datos que permiten cmpezar a emitir juicio sobre

tan importantisimo fenémeno de la economia nacional.
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En el trimestre Noviembre-Enero he disminuido el pa-
ro respecto al cfio anterior en el 6,08; 2 y 0,68 % respecti-
vemente en los me ses de Noviembre, Diciembre y Enero. Ademis
en Novigmbre cumentd el paro agricola, disminuyendo el indus-~
tricl en moyor proporeidn; en Diciembre cumentdé tombién el
agricola y disminuyd algo més el industricl; c¢n Bnero han dis-

minuido embos; pero con mayor intensidad el cgricolo.

En sintesis, pues, podemos ofirmar: 12 - Que, duran-
te el semestre Agosto-Enero Ultimo ha disminuido el poro res-—
pecto o los mismos meses del ofio anterior,; siendo Octubre y
Noviembre los meses més favorables. 22 - Que el paro indus-
tricl ho side més zlivizdos 32 - Que el agricola, o ha zunmen—
tado o ho tenido muy déhil mejori~ circunstancicl, y 42 - Quc
dcgde Diciembre cstd empeorando morcadomente este importoanti-

gimo indice del bienestar o molestar ccondmico nacionsl.
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_RESUMEN

Al fincl de nuestro Informe dltimo (10 de Encro dc
1936) decicmos: "En sintesis, pucs, ¢l problema del ccmbioe
de la peseta siguc agravéndose; lo Bolsc ha sufrido un consi-
derable frenoze cn los dos dltimos meses del ofio, cspceicl-
mente en los scetores de moyor valor represcntative d¢ pers-
pectiva; 1o depresidn del agro espafiol contimia hundidndosc;
cn algunos scctorcs de 12 produceidén industrial se occusae no-
toris reonimoeidn; y cn otros, en cambio, no sc obscxvan to-
davir scilales de rccuperacidn porguc apenas cmpezaobon o me-—
jorar un poco haon visto parada su me joric, E1 horizontc eco-
némico ¢s por lo tontem de cvidente indceisidén y tcmor, con
zonas muy nubladas alorgindose demnsiado 1o permencncia de

Espafic cn ¢l fonde de la depresibén ccondmica.

Al cmpezor ¢l scgundo trimestrc del cofio 1936 resul-
t~ dc nucstro cndlisis que cn los scctores mds sensibles y
de moyor volor de perspectiva sc ho agudizede gravemente lo
depresién, yo inicinde ol finel del afie 1935, debide ol otc-
soromicnto de medios de pogo, o lo cvasidn de capitoles y o
1o profunds cafde dc 1l cotizncidén de los volores mobilicrioc

gspeeiclmente los de cordcter industricl,

BEn los scctores més represcntativos de 1o situncidn
ccondmica yo cristnlizcdn en hechos con 1o rara excepeidn de
nlgin scctor, v. gr, ¢l dc lo cxportoeidn de monufoctures,
resulta clarigimo que o fin dc Encre yo habic combindo de
signo 1la ligern mcjorin cxperimentada anteriormente cen vorios
scetorcs industrinles; que sc he agrovado 1o situccidn en ¢l
~gro cspafiol, cn el comercio cxterior, cn ¢l trdifico forro-
virrio dc mcrecncias, cn los scctores industricles anterior-

mente no mejorndos; y que cl poro precsento muy mel aspecto.

Dc otro porte ¢l problema dcl combio sc hn agrowvado
cxtroordinorismente, y ¢l cstado de la Hacicnda ho cmpecorado

mor cadementc. A cllo hoy que afindir que hn cumentodo mucho
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lz indisciplina sociol y cmpicza a produclir sus ecfcctos la
disminucién del rendimicnto econdmico de las rcetribucioncs
del trabojo.

En sintcsis, pucs, sélo podcmos decir que cn ningurc

dc nucstros cnteriorcs Informes hemos obscrvado ton mala ol

pcctive como en el actual, si biem estimamog gue la cristalil-

zacidn de tal perspectiva en hechos econdémicos no ha de co-

rregsponder a log indicios acusados por los factores més sensi-

bles. Econémicamente los problemas mas graves scn el del

cambie de 1la peseta, el de los ferrocarriles, el del paro y

el de la valoracidén de los productos agricolas, todos ellos

intimamente enlazados entre si.

Enfrentdndose con ellog de un modo totalitaxio, sc-
bre la base del respedo de todos a la ley y un espiritu de

mutua colaboracidn de sentide nacional, todavia tiene el paig

medios propiog sufiocientes para encauzarlos primero y resol-

verlos satisfactoriamente en plaze relativamente corto. Sin

341 espiritu de colaboracidn de sentido nacional, la depresiin

econdmica profundizard en el sentido de secar nuestras més

fundamentales fuentes de rigqueza v bienestar.

S e s i S S T S ot o
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