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CAMBIO DE LA PESETA.

En nuestro anterior Informe (11 abril 1936) deciamos:

"De todas estas consideraciones se infiere que hasta el mes de

Enero (fecha a que alcanzan muestras estadf{sticas de precios y
de aduanas) seguia el problema del cambio su curso de agrava-
cibn aunque algo frenado; y que en los dos Yltimos meses ofrece
manifisestamente muy mal aspecto, por haberse estacionado los
precios internacionales, por iniciarse en Espafia una coyunturs
de elevacién de costes, y por notarse alguna évasién de capita-
les, (No es este el lugar para seflalar una orientacién para re-
solver tan grave y complejo problema abordado en sus varios as-~
pectos por el Servicio de Estudios en su "Estudio sobre el pro-

blema del cambio").

Los hechos principales acaecidos en el dltimo trimestre;
respecto a este problema, son del dominio pdblico, y se reducen,
en sus grandes lineas; a una continuacidén de los iniciados en el
trimestre anterior: evasién de capitales, intensificacidén del
mercado clandestino de divisas. agravacién de la depresién eco-
némica, colapso del espiritu de empresa e iniciativa, y desarro=-
1llo preponderante de fuerzas sociales tendentes a la elevacidn
de costos y disminucién de remdimientos, ampliacién de las com«

pensaciones, dificultades a la importacidn y primas a la expor=
tacién,

Como resultante de todo esto. a pesar de la marcada me jo-
ria experimentada en el saldo de nuestro comercio exterior debida

prinoipal mente -~ a nuestro juicio - a la reanimacidn econdmica
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mindial, a nuestra honda depresién, a las sanciones y a la fal-
ta y carestia de divisas, la situacién del C.0,.C.M, no me jora,
no obstante la exportacién de dos millones de libras oro del

Banco de Espafia,

A pe;ar de este empeoramiento de posicién debido a la
evasidn de capitales, a la retencién en el extranjero de las
divisas que en circunstancias nommales vendrfan a Espafia, y a
los pagos hechos por los medios clandestinos, estimamos que la
situacién econdmica de fondo de nuestra Balanza de Pagos no ha
empeorado Ultimaments, si bien'sus manifestaciones externas si-

guen acusando la misma agudeza.

Atendiendo a los nivel es de precios al por mayor (sen=
t+imos tener que repetir que en Espafia carecemos de Indices de
coste de la vida, los cuales son urgentisimos para una buena
politica de direccién del cambio) resulta que mientras nuestro
Indice general no ha alterado pricticamente, los internacionales
han iniciado un muy ligero descenso en general. En Francla, sin
embargo, han subido marcadamente, En consecuencia, aunque con
respecto a Francia la paridad econdmica y el cambioc estdn pric-
ticamente al mismo nivel, la posicién relativa de los precilos
espafioles y de los internacionales acusa un pequefio empeoramiento

para el cambio de la peseta por agravarse la sobrevaloracidén de

édsta en el mercado.,

Ta relacién de nuestros indices de precios de importa- _
cidn y de exportacidn a fin de abril - dltimo dato que poseemos=-
acusaba alguna mejoria debida a la elevacidn expe rimentada por
los precios de importacién y &l descenso de los de expeatacidn;
lo propio sicede, aunque mds debilmente, a la relacidédn entre los
precios de importacién y los nacionales.porns haber alterado pric-
tlcamente estos Ultimos.
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Pinalmente, las cifras conocidas de nuestro comercio
exterior - segin la “stadistica de Adusnas - ouyo anélisis ex-
pondremos més adelante, refle jan claramenté una importante me-
jorfa en muestro saldo, lo wal es macho mis expresivo des-
puds de las anomalias observadag respecto a las cantidades

comparadas con las valoracionese.

Por todas estas consideraciones, estimamos que, aun-
que la situacién del C.0.C,M. no aparezca me jor que hace un
trimestre, el problema de fondo de nuestro Balance de Pagos
no es peor, a los efectos del cambio de la peseta, porque bas-
ta que no haya evasién de capitaleés para que disminuya la pre-
sién de la demanda de divisas. Sin embargo, como en ello in-
fluye poderosame ntc miestra depresién econdémica y ladifieuidad
de obtener d&ivisas, resulta que como no se elevan los precios
internacionales, la disminucién de nuestra importacién es fru-
to principalmente de nuestro empobrecimiento. De otra parte,
mestra mayor exportacidn proviene de la major coyuntura in-
termacional y de las sanciones econdémicas, a la vez que se

elevan nuestros costes y disminuyen nuestros rendimientos.

Por consiguiente; estimamos que, si bien la perspeoti-
va del cambio de la peseta no es peor si se logra que no Se
produzca evasién de capitales, seglin la actual politica eco-
ndmico financiera, el horizonte es my poco favorable, porque,
en tales condiciones, toda posible mejorfa del cambio va ligada
umbilicalmen*~ -1 _._...oordimigile del pails, con lo cual re-
sulta un remedio pct~ que la enfermcdad. aun en el caso de que

el remedio produzca sus efectos.
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Dada la gran variedad de valores mobiliarios cotizados
en las Bolsas espafiolas y la distinta significacién de sus va-
riaciones para juzgar del estado y perspectivas inmediatas del
eomplejo econémicc nacional, hay que distinguir los valores de
renta variable de los de renta fija, y dentro de estos grupos

otros subgrupos importantes.

Valores de renta variable.

En este, como en la mayorfa de los fenémenos econdmi-
oos en el tiempo, es necesario conocer el movimiento estacional ’
para evitar juicios y afirmaciones erréneas, muy frecuentes en

i

nuestra literatuxa econdémica descriptiva,

El tipo de cotizacidn general de los valores de renta
variable que en diciembre dltimo ya habia declinado franca-
mente, ha caido con mayor fuerza desd enero a marzo y conti=-
mia posteriormente su descenso, Si en este Indice considera-
mos su pa;'te mds proplamente industrial, se acusa una may oxr
depresidn. La mejorfa del afioc 1935 se ke perdido to‘balmenté‘.
Respecto al volumen de negocios no es tan honda la depresién

eXperimentada, con la caracteristica de que sSe regocian con

Preferencia los valores mis caros POr su mgy or seguridad,

El sect~. 3o Bancos ¥ Sociedades de Crédito ha reba-
sado ya el minimo que alcanzé en el otofio de 1933. Este subgru-
Po continda refle jando bastente bien, en primera aproximacién

(aungque ahors por exceso) la evolucidn general de los valores

@e renta varisble,
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El sector de Sidero - minero-metalirgicas estéd ya por

debajo del tercio de su valor medio en 1930, en el punto més ba-
jo de la historia de nuestros Indices a partir de ermexro de 1928,

Ia cantidad megociada se ha deprimido menos.

El subgrupo de Eléctricas sigue también descendiendo,

aunque con ritmo més lento, y ha perdido toda la mejorfa del
afio 1935, E1 volumen de negociacién se conserva en mejoxr posi. -
eibn que en 1934, por razbn de la solidez de esta clase de valos

Ires.

E1l subgrupo de Navieras sigue su descenso, perc con-
serva todavia parte de la mejoria que logré el afio pasado, ¥y
mantiersun volumen de operaciones superior al de 1935 en la

misma época,

El sector de Transportes sigue cayendo fuertemente,es-
reclalmente en sus tipos de cotizacidn hasta valer menos de la
mitad que en 1932; y bastante menos de la cuarta parte que en
1930, lo cual refleja que la masa de estos valora§ no valen ya

pricticamente nada en el campo de la rentabilidad.

El sector de Monopolios apenas a descendido,durante el
Wltimo trimestre. en sus tipos de cotizacién y se halla casi
al nivel del afio pasado en la misma &poca, si bien entonces

subfa y ahcic. ... . .. .w..men de negocio ha aumentado

marcadamente respecto a la mism época,

El subgrupo de Construccidn también decae pero sin ha=-
ber per?’dc aun toda la mejoria del afio pasado, Ia cantidad ne-

gociada estd muy deprimida,

El de Industrias Quimicas no ha alterado précticamente

en el Wltimo trimestre, si bien el nivel actual es algo inferior
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al 60 por clento de la media del afio 1930,

El de Alimentacién ha perdido su ligera mejorfa del

afio 1935 respecto a los tipos de cotizacidn,pero précticamente
apenas se cotiza,

El de Seguros ha mejorado en junio casi todo lo perdi-
do en abril y mayo, halldndose ahora a un nivel superior al
120 por ciento del afio 1930, Ia cantidad negociada también ha
smbidol. Este sintoma es ’de la médxima expresidn en una econo-

mfa hondamente deprimida,

Valores de renta fija.

La media aritmética de estos valores contimia descen-
diendo y esti ya por debajo del minimo de su histo?:'ia Por noso=-
tros reglstrada respecto a los tipos de cotizacién, El volumen
negociado se ha deprimido relativamente menos., El tipo de in-
versidén en estaclase de valores es todavia superior al medio
de 1932, porque se intercambian principa?.menta los valores de

mayor cotizacibén por ser los mis seguros.

El sector de Fondos Puiblicos estd ya al nivel medic de
1934, habiendo perdidc con creces toda su mejoria del afio 1935-.
Ia cantidad negociada es también inferior a la media de la misma
édpoca en 1934, No obstante, todavia se cotizan a un nivel medio

superior al del afio base 1930,

El sector de Valores Municipales y Provinciales ~ va

Pexdiendo lentamente la mejorla de 1935, estando ya a la altura
de enero de esteafio, También el volumen rnegociado sigue des-~

cendiendo, estando ya al nivel de 85 por ciento del afio 1930,
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El sector de Obligaciones especiales ha sufrido menos

en €l dltimo trimestre, aunque su nivel es ya inferior al de
todos los meses del afio 1935, La cantidad negociada, habida
ouenta del movimiento estacional, también se sostiene Wltima-

mente,

El de Obligaciones en general intensifica su descenso

anterior y estd ya muy debajo del nivel de toda su historia por
nosotros registrada, con una pérdida genexal.superior al 25
por ¢iento respecto a su valor medio en 1930, Ia ocantidad nego-
olada se  deprimido mds de lo que al movimiento estacional

corresponde,

Valores de especulacién,

Este grupo también estd muy por debajo del minimo de
su historia, a un nivel alrededor del 35 por ciento de su coti-
zacién en 1930, En junio ha mejorado un poco, pero sin ir acom-
pafiada tal me jorfa de aumento ningano en el volumen negociado

que se conserva por bajo del que tuvo en la misma época en

1935.

En resumen, pues, la Bolsa contimia agrsvando su pro-

funda depresién acusada en el Informe anterior, manteniendo

las caracterfsticas de perspectiva desfavorable consistentes

en acusar mayor decaimiento en los valores industriales, y una

marcada .daswiacibn hacia los valores de cupén més seguro y

de empresas menos vitales en la economfa nacional.
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La compensacidn bancaria atendiendo al mimero de efece
tos, a las cantidades compensadas (habida cuenta de que con
frecuencia tiene muy poco valor este ¥ltimo dato, como ya ex-
pusimos en Informes anteriores)., y al moiimiento estacional,
acusa que la grave depresidn iniciada en febrero y marzo Sii
gue ahondando fuertementc especidmente en Madrid y Barcelona.

La me joria del afio 1935 se ha perdido con creces,

Los datos trimestrales del Consejc Superior Bancario
respecto a la Banca inscrita alcanzan a fin de marzo; y nos
dicen claramente que. después de lograr en fin de diciembre
la distensiédn bancaria el méximo registradc desde que posee=
mos sus estadisticas (fin 192%). ha sufrido en febrero y mar-
zo un fuerte frenazo debido en su casi totalidad a la retirada
de depbsitos. especialmentec de las cuentas corrientes., Al pro=-
pto tiempc ha aumented. .. _actera de valores de la Banca, si
bien ello coincide con una mds intensa prestacién del Banco

de Espafia, ILa Cartera ccmercial apenas ha variado.

Completarm o estos datos con los que este Sexrvicio de
Estudios elaies o VAR ey, T mayor parte de la Bane
ca, se observa que en abril y mayo ha aumentado la tensién
bancaria; es decir, ha dismiruidc la diferencia entre el to-
tal de depdsliios y créditos; si bien con velocidad decreciente,
Y sin alterar précticamente n! la Cartera comercial ni los de=-

més créditos concedidos.

Respectc al Banco de Espafia se la observado que la

airculacién fiduciaria, después de alcanzar en mayo la cifra
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mixima registrada, ha disminufdo marcadamente, aungue conser-
vando todavia un nivel muy alto respecto a las necesldades de
la actividad econdmica del pafs; el oro ha empezado a disminuir
a un ritmo bastante fuerte; la plata que atesorada en 1931 ha-
via vaelto en su casi tottalidad al Banco de Espafia en 1935,ha
oomenzadb'a atesorarse de nuevo, si bien en muy pequefia pro=
poreidn respecto a 1931; las cuentas corrietes en los meses
geptiembre-enero tuvieron un mayor aumento del que experimen=
taron en el segundo semestre de 1931, pero la contraccién ha-
bida en febrero-abril ha sido andloga a la del primer semestre
de 1932: em mayo y junio ha crecido suavemente, Los créditos
oon garantia, que desde otofio de 1931 venian disminuyendo, con
las oseilaciones caracterfsticas de nuestras costumbres fi-
nancieras, hasta alcanzar en enero Ultimo la cifra més baja
durante varios lustros, ha vuelto a aumentar hasta un nivel su-
perior al medio de 1934, acusando en junio una parada aparen-
temente circunstancial en su aumento; los descuentos también
han aumentado marcadamente en marzo y abril, pero en mayo y ju-~
nio se han contrafdo un poco, a pesar de lo cual alcanzan un
nivel superior al del trienio anterior; las cifras de créditos
persohales siguen aumentando aungque con ritmo menos fuerte que
en el segundo semestre de 1931, Todo ello demuestra que en el
Banco de Espafia se ha creado una considerable masa de medios

de pago destinados excluskamente al atesoramiento, evasién de
capitales y necesi&ﬂes del Tesoro, puesto que, dada la mgyor de-
presién econdmica, se precisan menos medios de pago para las

necesidades econémicas del pais.

Analizando las velocidades de las cuentas corrientes
en el Banoo de Espafia, se cbserva que en las ordinarias, excluf-

dos Madrid y Barcelona, ha habido después del mes de enero una
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fuerte y brusca contraccién que no se ha acentuado Wltimamen-
te, mientras que inclufdos Madrid y Barcelona resulta patente
una contraccidn mucho mds intensa y sin que se vean todavia
sintomas de encontrarse frenada, Atendiendo a las cuentas co-
rrientes con garantia. habida cuenta de las oscilaciones ca-
racterfisticas de tales cuentas en Espafia nacidas de la forma
de hacer los empréstitos del Estado,no puede decirse que en
gereral haya contraccién, sino mds bien aumento. En las ope-
raciones de descuents aparece claro un gran crecimiento en

marzo en Madrid que es donde se acusan las operaciones de re-

descusnto,

Analizando las velocidades y volumenes de las partidas
més importantes en la Banca privada. se observan fenémenos
verdaderemente interesantes, En el dltimo trimestre de 1935
tuvo lugar en "Cartera Comercial", "Créditos" y "Acreedores a
la vista" espcci~lmoni. mne fuerte disminucién en el volumen
de operaciones; mientras que en "Acreedores a plazo" se veri-
ficd un gran sumento, Fn el primer trimestre de 1936, se con-
servaron pricticamente fi jos los volumenes de . ia Ultima
partida., mientras que los de las tres primeras aumentaron,
eéspecialmente la Caiicre Tomeireial, Relaclionan do estos hechos
con todos los demds expuestos anteriormente respecto a la Ban-
ca, salta a la vista la fuerza con que la distensién y la
tensién respectivamente han tenido lugar en el dltimo trimestre

de 1935 y en €l primero del afio en curso,

De todo él}g_rqsaltaﬂgﬁpmla fuerte tensién_bancaria acu=-

sada en el Informe enterior se ha agravado, y que paralelamen-

te al atesoramientc y evasién de capitales se estd oreando una

masa de medios de pago desproporcionada a la que la muy reduci-

da actividad ecogﬁm;pa actual necesitq;
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PRESTAMOS Y REEMBOLSOS DGL BANCO HIPOTECARIO.

Después de no pequefios esfuerzos podemos reanudax
nuestra informacién estadistica respecto a esta importante
manifestacién de la vida econémica, en forma gue aunque los
datos son todavia pocos pam formar un juicio exacto, nos per-

mitirén muy pronto adentrarnos por aspecto tan transcendental

de la economia menres’

v

TRANSPORTEGS,

Ia fuerte depresién experimentada desde el mes de
noviembre “1+im- wor ol trdficc ferroviario sigue acentufdn-
dose ~unque con ritmo mucho menos fuerte; y ella obedece ex-
clusivamento a 1la dismimieiédn del transporte de mercancias,

sobre todo en pequefin velocidnd. E1 nimero de vagones carga-

dos confirma tnl afirmneidn.

Por otra parte el consumo de'ggsolina - habida tam=-
bién cuenta del movimientos estncionnl ~ acusa; a partir de
marzo un fuerte frenazs en su anterior ritmo ascendente du-
rante el dltimo trienic. Al propio tiempo., la wventa de lu~
brificantes se n contraids hasta un nivel inferior al regis-

trndo en los siete afios mteriores. AdemAs, el nimero de co-
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ches de tuprismo importados en ¢l cuatrimestre enero-abril ha
disminufdebastamnte, La cifra de automéviles matriculados,d}s-

criminndo camioneé y turismos, no hemos podido completarla,

Como consecuene in de todo esto, parece claro que la
grave depresién del trdfico ferroviario, la cual provenia an-
tes, en parte, de la competencia del automévil, mm acompafinda
ahora de alguna contraccién en los transportes por ocarrctera,
¥ por eonsiguiente el hundimiento de los transportps es un

fendémeno tipico de 1o depresidén econdmica nacional.

VI

PRODUCCION Y CONSUMO.

Ios datos relativos o 1la produccién y consumo suelen
reeibirse con algin retraso, y, por ello, no son sinerénicos
econ los que tenemos de otras manifestaciones e condmicas, lo
eunl aumenta considerablemente la dificultad inherente al

diagndstico y prondstico de esta clase de fenémenos.

Ia produccidn de mineral de hierro sigue camentando
¥ la exportacidn ammenta todavia mids, al extremo de ser en
abril superior a aquella, cosa poco frecuente. En cambio la
produccidén de lingote acusa disminucién, La de acero se con-
sexrva en 1936 a un nivel poco difemte del afioc pasado en la
misma época, Ia produccién de mineral de cobre sigue en su
gran depresién, En cambio la de metal indi ca un fuerte aumento

en los dltimos meses lo cual parece bastante extrafio. Ia de
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mineral de plomo mantiene su ligera recanimaeién anterior y
va acompdaiada de la de metal.

La produccibén de zine ha mejorado considerablemento,
Ia de carbén y el consumo del mismo han bajado a un nivel

verdademmente profundo tanto en hulla como en antracita.

El consumo de energfa eléetriea, cuyo ritmo ascenden-
te sélo ha decjado de existir en 1931 - habida cuenta de su myy
marcado movimiento estacional - ha sufrido un fuerte frenazo
en el mes de sbril aunque todavia se conserva a un nivel al-

g0 superior al de abril del afio pasado.

Ia venta y exportacidn de cementos también acusa en

marzo (dltimo dato de que disponemos) un considerable frena-

Z0 4

La venta de superfosfatos ha disminufdo marcadamen-
te en abril y mayo, habida cuenta del muy intenso fendémeno

estacional de este fenémeno,

Respecto a las reses saerificadas en Madrid seguimos

sin recibir la informacién habitual,

la cantidad de hilados de algoddén intervenidos por la
Cdmara de Corredores de Barcelona se ha contrafdo mucho desde
Tfebrero hasta tener en marzo y abril las cifras mis ba jas re~
gistradas en losiltimos ocho afios. En mayo se ha reanimado

un poco, ILa exportacibén de ms manufacturas también se ha cone

trafdo intensamente,

Ia eantidad de lana hilada y acondieionads en Tarrasa
y Sabadell refleja en el trimestre marzo~-mayo su mixima depre=-

sién desde que tenemos estadfsticas de este fenémeno .
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Finalmentc, ya tenemos los datos de lozindices de pro-
duccidn industrial del primer trimestre de 1936, y un cdloulo
myy aproximado para el mes de abril., El de artficulos de consumo
ha llegado en marzo-abril a la cifira mds ba ja registrada duran-
te toda la crisis econémica. EL de artfculos de produceién tam-
bién se ha deprimido bastante, El indice general acusa, en con-
secuencia, la cifra m4s baja de toda su historia por nos tros

registrada y que empieza en enero de 1928,

Como resultado de toda esta compleja informacién de
produccién y consumc, teremos que la ligera me joria de la co-
yuntura econdmica cxperimertada en el scctor industrial y es-
pecialmente en la constfuecién; en el segundo semestre de 1935;
me joria que al empezar el afio actual aparccfa ya frenada, ha
sufrido en los Ultimos meses registrado: una fuerte depresién
hasta colocarse en un nivel inferior al de todo el ciclo econéd=-
mico coyuntural, Sin _i~~v~~ »ar que destacar alguna rcanima-

oién en algun~~ —~_Jvcciones de >xportacidn relacionadas con

el rearmc.

TTT
=

CONERCIO EATERIOR.

T S L e

Respecto a esta importante manifestacidén ccondémica de-
bemos notar, como en infoxmes anteoriores; que.actualmente las
estadisticas dec Aduancs. (vaiores) conform: a las declaraciones
de los exportadores ¢ iImportadorcs., han perdido partc de su valor,
En consccwencla hacemos principalmentc uso de las estadfsticas

en tonelaje, a pesar de lo imperfeccto del procedimiento.
Banco de Espania. Biblioteca
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Heoho ¢l e rrespondente anilists, resulta que la me jo-
ria de nuestro saldo habituwalmente favorable en tonelaje, ini-
oiada en diciembre Wltimo despuds de unos meses extremadamen—
te desfavorables como no sc habfa registrado desde la impor-
tacién de trige on 1932, se ha mantenido primero y fortaleci-
do despuds en términos mejores a cuanto se habfa observado
desde el advenimiento de la Repdblioé. Elle es dcbido méas al
aumento de la exportacidn que a la disminueidn de la impor-
taoidn, Respecto al saldo en valores, habitualmente desfavo-
rable a Espafia, no se ha notado la mejorfa hasta marzo y abril,
Sin embarge, tal bimestre es el mejor de los correspondientes
registrados durmnte el quinguenio, siendo ello debido mds a

los datos de importacidn que a los de exportacién.,

Desmenuzando tal comercio total en algunas de las
prineipales partidas componentes se observa que en el grupo

de Bustancias alimenticias ha mejorado el toneclaje de nuestra

exportacidn hasta &l canzar la buena posioidn de 1932 y 1933,
a la vez que la importacién tiene un nivel inferior al del afio

1932 y de 6rden andloge a los de los afios 1933 y 1934, un po-

@0 DOY €XeeS0,

Respeeto a valoraciones, ha mejorado también, aunque
no uniformemente con el tonelaje, el saldo, habitualmente fa=-
vorable, respeeto a 1934 y 1935, pero sin aleanzar la exporta-
eidn el nivel que tuve en 1932: la importacidén ha descendido
un poquito por decbajo de la minima rggistrada desde que noso=~

tros tencemos estadistiecas detalladas,

El grupo de articulos fabricados, estructuralmente may

desfavorable a Espafia tanto en tonelaje como en valores, refle~

Ja que el tonelaje importado en 1936, hsbida cuemta del movie
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" miento estacional, ha disminufdo en el trimestre febrero-abril
respecto a los afios 1935 y 1934, ocur;iendo lo propio a la
oxportacién pero ocon mayor intensidad. Respeecto a los valo-
res, reoflejan las estadfsticas oficiales el mismo fendmeno
pero musho més acentuado especialmente en la exportacién, con-

forme a lo indicado sobre estas estadisticas en general,

El grupo de primeras materias acusa un aumento en el tone=-
laje exportado muy saperior al de los ouatro afios anteriores,
al mismo tiempo que la importaecidn ha llegado en abril a la ci
fra mds baja registrada en dicho mes desde que disponemos de
estadfsticas mensuales., Ello es, a nuestro juicio, una con-
sacuancia manifiesta de que la recuperacién econédmica mun-
dial avanza a la vez que la depresién espafiola adquiere muy
graves caracteres. Considcrando las valoraciones cuyo saldo
para Espafia es de signo contrario sl del tonelaje de un modo
parmanente y estructural, se observa en marzo-abril algin
descenso de la importacidén respecto de los dos afios anteriores,

oourriendo ¢l fendmeno andlogo de aumento en la exportaciédn.

El grupo de animales vivos, de pequeiia importancia

relativa en nuestro comexcio exterior, habida cuenta de su
intenso movimiento estacional, refle ja, durante los meses
marzo-abril una ligera mejorfia en el saldo desfavorable del
tonelaje comerciado, respecto al afio 1935, nacido de que la im~
portacién ha dlsminuido mds que la exportacién. En las valo=~

raciones se ha producido el fendmeno andlogo.

Por el Interés especial que los problemas de nuestro
eomexrcio despiertan a la hora actual en las esfe ras directi-
vas de nuestra politica econdmica y monetaria, vamos a deta-

llar méds los hechos cxpuestos, desmanmuizdndolos considemble-
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mente por artf{emulos de alguna importancia ore on la importacidn,

ora en la exportacidn,

Importacién,

La importacidén de algoddén ha disminufde marcadamente
en el spimestre marzo-abril a la vez que la exportacidén de
nuestras manufacturas ha descendido con mayor intensidad des~
& hacc medio aﬁol Ila importacidn de scda y sus mamufacturas
ha deeafdo fucrtemente en 19%36; la de lanas acusa depresién
anfdlogas la ge yute apenas ha alterado; y la de cédfiamo se ha

easi anulade,

Ia importacién de gasolina ha aumentado ligeramente
respceto al afio anterior; la de camiones cs casi la misma que
en ¢l afio anterior, pero en cambio la de turismo ha decafdo
mareadamente, La dec maquinaria ha aumentado bastante; la de
pasta dc papel ha aumentado; la de fosfatos ha disminuifdo
marcadamente; la de carbones ha sufrido una gran contraoeién;
la de maderas ha variado poco; la de productos quimicos pu-
ros ha disminufdo algo, si bien la valoracidn acusa aumento;
la dc colorantes m aumabtado; la de semillas oleaginosas ha
decreei do marcadamente si bien el valor acusa aumento; la
del hiexrro en lingotes sefiala franco aumento; la de cueros
refleja lo propio; la dc caucho refleja lo mismo; la de sul-
Tato de cobre apenas ha variado aunque el valor ha descendido
alge; la dc hucvos ha dcscendido marcadamente; la de café ha
aumdntado algos la de bac alao se ha mntraido bastante; la de
malz ha creecido mucho respecto a los tres afios anteriores; la
de eacao ha bajado de un modo extraordirmario, alrededar de la

mitad de su nivel normal de afios anteriores; la de tabaco ha
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aumentado muehisimo en el ﬁrimer bimestre y aunque en el se~
gundo ha sido casi nula, continda todavia muy elevada respec-

to al afio anterior,

Expoxrtacién.,

En el primer cuatrimestre de 193%6, la exportacidn
de naranja ha me jorado marcadamente ora en cantidad ora en va.
lor deelarado; rompiendo el ritmo descendente de afios anterio-
res; la de aceite ha aumentado de un modo extraordinario for-
taleciendo mucho el ritmo ascendente acusado en el trienio
anterior; la de vino en cambio, sigue su mmbo de baja re-
Tlegdado en dicho trienio; la de arroz ha mejorado algo respec~
to a 1935; la dc pabatas acusa un fendmeno andlogo; la de sul-
fato y cloruro potédsico ha decaldo marcadamente; la de mercu-
rio ha safrido una muy fuerte contracclidn respecto a los tres
afios precedentes, con la agravante de que desde 1931 (excep-
to 1934) venfa aumentando en fuertes proporciones; la expor-
tacién de superfosfatos, la ecual en 1935 fué casi nula ha au=
mentado notoriamente, si bien en proporciones muy inferiores
al nivel medio habitual en afios anteriores; la de cementos
mantiene prédcticamente el nivel de 1935, quedardo frenado el
ritmo descendente desde 1931; la de mineral de hierro ha for-
talecido mucho su ritmo ascendente desde fin de 1932 cuando
se nokaron los primeros sintomas de recuperacidén econdmica en
algunos paises; la de mineral de cobre ha experimentado una
my fuerte contraccién; la de mineral de plamoen cambio, se
ha mds que duplicado, respecto a 1935, rompiendo en consccuen-

ela el ritmo fuertemente deseendente que tenfa desde el afio
1930,
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Cemo conscougnoia de todo esto estimamos que, en resu-

men la mejorfs del saldo de nuestro comercio exterior dimana

principalmente de tres grandes causas: la deprasién econdémica

espafiola unida a la carestia y escasez de divisas; la reanima-

eién econdmica del mundo en general; y las sanciones cconémicas

contra Italia, Las dos primeras causas ofrecen perspectiva fa=-

vorable a nuestro saldo comercial pero la bBercera os de temer

que acabe muy pronto, a menos que los actuales sintomas de pre-

barativos de guerra adquieran mayor incremento.

b g 1 3

PR B & E Q@ 8,

El desarrollo de nuestro indice general de precios
en el primer cuatrimestre de 1936, habida cuenta del movimicn-
to estacional, ha mantenido su débil elevacidn anteriormente
experimentada. En el mundo exterior tiene lugar una suave ba-
Ja del nivel general en la mayorfa de los pafses, si bien hay
6asos como Franclia en que el alza es considerable. Como estos
fndioes nos son remitidos directamente con toda puntualidad
alcanzan ya a la primera semana de julio ¥y acusan un cambio
dc tendencia a ltima hora, como si los precios mundi ales qui-
sieran reanudar su swave alza anterior, (Estos datos se han ro-

eiblde ecuando ya estaba casi ultimado este Informe),

la relacifn entre los {ndices de los grupos mds impor-
tantes de artioulos integrantes de nuestro fndice geneml es

oomo sigue:
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El grupo de agrficolas sigue descendiendo lentamente

cgtanda ya colocado por ba jo del nivel minimo amual desde la

guera; y su relacidn ocon el de nacionales bate en marzo el record

de su descenso,

El grupo de importacién ha ascendido marcadamente res-

pecto &l afio pasado, mientras que el de exportacidn ha perdido
su me joria de fin de afio hasta colocarsc bastante por ba jo de

la med}a de 1935 y dc todas las anuales registradas desde la
guerra, En consecuenc B, ha subido la relacién entre los de im-
portacidén y exportacidén hasta una cifra no registrada desde 1925,
Y se mantiene la relacidn anterior entre los de impo?tacién y

nacionales, aungue con ligerisima tendencia a crecer,

Finalmente, el de produccién ha subido marcadamente

mientras el de consumo se ha contraido en general. Por consi-
guiente, la rclacidén entre ambos ha subido considerablemente

hasta un nivel por encima de las medias anuales posteriores a

1925,

En econsecwencia, la estructuracibdn interna de nuestros
pPrecios interiores al por mayor sigue intensificando su varia-
eién en perjuicio grave dcl sector agricola, y en sentido perju-
dieial para lograr la reanimacidén econdmica, a la vez que, res-
pecto al cambio de lapeseta aparccen dos fuerzas contrarias: una
de parte de los precios de importacidén y exportacidén, y otra del
lado de 1los nacionales, ILos datos dltimos de los precios exterio=
res son favorables al cambio de nuestra divisa, pero la intensa
elevacibn de muestros costes unida a la disminucién de rendimien-
t0s es una determinante que actia fuertemente en contra del cam-

blo cuando la economfa se desenvuelve normalmente,
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AHORRO E INVERSIONES.

Afortunadamente ya hemos logrado completar los datos ne-
ecsarios para elaborar la estadfstica de los saldos de todas
las Cajas de Ahorro de Espafia, excepto las de los Baneos ouyos
datos publica trimestralmente el Conscjo Superior Bancario, |
mensualmente hasta fin de. 1935. Ellos acusan para 1935 un res-
tablecelmiento del ritmo creciente del aumento de los saldos
dc ahorro en proporciones mayores a las antemormente registra-
das, Para 1936 sélo posecmos datos fragmentarios que reflejan
eclaramente que ¢l movimicento ascendente se ha anulado completa-

mente y hasta, en dlgrws casos, sc ha tornado en descendecnte a

partir dcl mes de febrero.

Respceto a las inversiones hemos logrado al fin la esta-
dfstiea completa que preparamos haee ya tanto tiempo. Ahora sé-
lo falta, para su mayor fecundidad, que se publiquen los datos

originales con mayor puntualidad.

Utilizando la informacidén publicada en la Gaceta rcla-
tiva a cada eompafifa o entidad, hemos elaborado la estadistica
eompleta por gsectores de la cconomfa nmacional conforme a la
elasificacidédn internacional ligeramente ampliada, por resultar
ya un poeo anticuada, De tal elaboracibn resulta que en capi-
¥al-acciones se anitid mds en el segundo semestre de 1934 que
en el de 1935, y tambidén que en el primero de este Ultimo,
Igualmente el Tesoro hizo més emisiones en 1934 que en 1935,
pero no asi las Corporaciones oficiales. Andlogamente las so-

clcdades privadas emitieron algo méds capital-obligaciones en
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el segundo serestre de 1935 quec en el de 1934, Todo ello nos
inddea que en 1935 no hubo reanimacién del espiritu de empre-
sa en Espafia, y por ende que la ligera me joria de la prisis
econdmica industrial no pasé de los primeros sintomas. Con=-
cuerda esto, pues, con el juioio gque e ntonoes dimos en el sen=
tido de que era aun prematuro hablar de reanimacidén econdmica

cspafiola a pesar de que era esto lo que refiie jaba nuestra pren-

92

En 193%6, aunque sblo tenemos datos fragmentarios, es
indudable que se ha hundido profundamente el espiritu de em=-
presa, ¥y que apenas ha habido emisiones de capital privado,
excepto en la construccidén durante el primer tri?estre, sin

perjuicie de que también su perspectiva sea mala,

PARO OBRERO

En ¥odos nuestros informes anterieres al dltimo adver-

¥iamos que las estadisticas oficiales del paro obrero estaban

sujetas a profunda revisidén por la lamentable deficiensia con
que anpezaron a confeccionarse. En el informe dltimo notamos
aque el perfeccionamiento introducido permitia formar juicio so-~
bre tan importamtisimo fendmeno @le la economfa nacional, Des-

graciadamente tenemos que advexrlir de nuevo que al presente
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carecemos de toda informaeidn oficial buena o mala,

En ol ltimo informe decfamos: "En sintesis, pues,
podemos afimar: primero,que durante el semestre agosto-enero
Ultimo ha disminufdo el paro respecto a los mismos meses del afio
anterior, simdo octubre y noviembre los meses mds favorables,
Segundo,qué el paro industrial ha sido més aliviado. Texcero,
que el agrfcola o ha "aumentado o ha tenido muy débil mejoria
eircunstaneial, y Cuarto,que desde diciembre esti empeorando

este importantisimo Indice del bienestar o malestar ccondbmico

nacional',

Por tratarse de un factor econdmieco transcendentalisimo
hemos hecho gestiones personales eerca de quienes por su profesién
estdn bien enterados de lo que osurre en el sector econdmieco gue
viven., E1 resultado de tal informacién no deja lugar a duda res~
pecto a que a partir de febrero se estd produeiendo son ritmo
acelerado,un gran aumento del paro en toda la economfa nacional,
¥ especialmente en la industria pesada, en la eonstruceidn y en
la produccidn de toda clase de bilenes durables, excepto en algu-
nos pocos articulos de exportacién demandados por la me jor si-

tuacién de la coyuntura mundial al ealor del rearme intenso que

se esté produc  ndo,

Habida cuenta del movimiento estacional el paro es tam-

b1én muy intenso en la agricultura.
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RESUMEN,.

Al final de nuestro Informe Wltimo (11 abril 1936) de-
efamos:

"En sfntesis,pues, sélo podemos decir que en ninguno
de nuestros anteriores Informes hemos observado tan mala pers-
peotiva como en el actual; si bien estimamos que la eristali-
zacidén de tal perspectiva en hechos econémicos no ha de corres-
ponder a log indioios acusados por los factores mds sensbles.
Economicamente los problemas mds graves son €l del cambio de la
peseta, el de los ferrocarriles, el del paro y el de la valo-
racién de los productos agricolas, todos ellos Intimamente on-

lazados artre si.

Enfrentédndose con dllos de un modo totalitario, sobre
la base del respeto de todos a la ley y un espiritu de mutua
eolaboracibén de sentido nacional, todavia tieme el pafs medios
propios suficientes para encauzarlos primero y resolverlos sa-
tisfactoriamente en plazo relativamente corto, Sin tal espiri-
tu de colaboracién de sentido nacional, 1a depresidn econdémioca
profundizard en el sentido de secar nuestras mids fundamentales

fuentes de r queza y bienestar',

Desgraciadamente nada se ha hecho en el sentido del
pédrrafo anterior, sino mis bien al contrario, y por consiguicn~
te, no es de extrafiar que €l problema se haya agravado conforme

a nuestra prospectiva,

Ha continuado el atesoramiento, la evasién de capitales

¥ el hundiiento de los valores mobiliarios representativos de

Banco de Espania. Biblioteca



- 25 =

riqueza eéTectiva y de actividad sana. Ia produceidédn y ol con~
sumo nacionales sigue aunque de lejos y con menor intensidad
el mismo rumbo, excepto en algunos artfeulos de exportacidén
demandados por la reanimacién coyuntutal del mundo exterior
al ealor principal del rearme, El tréfico ferroviario sigue su
descenso con la particularidad de que ‘también se contrae ol
de carretera., El espiritu de empresa ostd amiquildndose, los
costes aumentan, los rendimientos disminuyen, las huelgas se
miltiplican, cl ahorro se amla, la recaudacidédn tributaria
empieza a ocontraerse a la vez que au{nea”can los gastos, y se
estéd gnoubande una fuerte inflaeién, Por otra parte ; el pro=-
blema del cambio de la peseta no se ha asgravado ultimamente
por razén de la mejorfa del saldo de muestro comercio exte-
rior, pero su perspectiva no es buena porque si compramos menos
no es porque hayan subido los precios enc 1 exterior o porque
produzcamos mis y mejor sino porgue tenanos menos poder de
eompra y porque hay dificultades artificiales; y si vendcmos
mds no es por haber bajado relativamente muestros costos y
aumentado y me jorado nuestra produccidén, sino por las sancio-
nes coondmicas a Italia y por la reanimaeidn econdmica que

aume nta estimilada por ¢l rearme,

En resumen, pues, nuestra depresién ccondmica sigue

ahondando en las manifestaciones méds vitales ¥y nucleares de la

cconomfa nacional, a besar del aumento de algunas exportaciones 3

y_la perspectiva es de gue la agravacidén continuara agotando

las cada vez menos abundantes fuagtes de la riqueza nacional,

entrando por la via de un descenso vertical en el Mstandara®
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de vida naeional. Cada dfa que pasa se hace mids difioil

¥ heroica la solucibn, perc aun estimamos posible el vira-

Je aunque no sin grandes sacrificios,

e e e S i s . e e S e
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18 = julio - 1936,
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