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SimCION Y PERSPECTIVA ECONOMICO-yiMGIERA 
DE ESPAÑA 

I 
Cambio de l a peseta 

En nuestro Informe anterior (9 de JuniP), decíamos: "De t o ­
do esto se i n f i e r e eon bastante elaridad ^ue e l problema del eambxo 
de l a peseta ha e n t ^ d o . ^ en una fase un tanto peligrosa para e l 
conjunto de l a economía española". 

los hechos más importantes a este respecto durante e l últi­
mo trimestre, han sido los siguientes: 

y* posición del Centro O f i c i a l de Contratación de Monada ha 
experimentado una l i g e r a mejoría, pero habida cuenta de l a dxsmxnu-
ción del oro del Tesoro, puede decirse ^ue prácticamente se han nx-
veiado los pagos y cobros, a l a vez su totalidad ha sufrido mar­
cada contracción, especialmente en l a cesión de divisas, con respec-
¡ T I l mismo trimestre del año 19353, s i n que este fenómeno tenga l a 
debida correspondencia en e l ritmo de l a balanza comercial. 

A l propio tiempo, e l cambio de l a peseta respecto a l franeo 
no ha alterado prácticamente,mientras que l a l i b r a y e l dólar han 
sufrido notoria depreciación. 

Los índices generales de precios a l por mayor (no existen 
índices españoles a l por menor que merezcan e l nombre de tales) en 
España han declinado en e l trimestre Mayo-Julio, conforme a l movi­
miento estacional, pero conservando sensible superioridad sobre los 
de l a misma época del año anterior, a l a vez que los precios oro del 
mundo siguen su descenso, y los de países de moneda depreciada au­
mentan. Como consecuencia, l a paridad económica de l a peseta respec­
to a l oro ha aumentado l a desviación que hace medio año se inició 
respecto a l cambio en e l melado, acusando, por ende, para l a pese-
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ta un easibio menos favorable que e l obtenido en l a realidad* 
La relación de nuestro índicevMe importación y exportación 

(medida de gran valor para juzgar del cambio) ha recuperado su po­
sición de e q u i l i b r i o del año 1935 por haber descendido en mayor pro­
porción nuestros precios de exportación que los de importación. La 
relación entre los índices de precios de los artículos de importa­
ción y nacionales, sigue empeorando, poniéndose de relieve los f u ­
nestos efectos que está produciendo e l encarecimiento de nuestros 
costos de producción por disminución del rendimiento de l a mano de 
obra y, por endeude l a eficacia productiva o económica de l a unidad 
monetaria española, Finalmente, los índices de los precios de los 
artículos de producción se están elevando respecto a los de consumo, 
sin que e l l o vaya unido paralelamente a una onda de prosperidad 
económica; l o cual d i f i c u l t a gravemente e l desarrollo de todo estí­
mulo para l a fijación de capitales en empresas productivas de rique­
za nacional. 

Be todo esto inferimos que e l problema del cambio de l a pe­
seta, aunque aparentemente está en una fase de calma, sig^ue avanzan­
do oor un camino de indudable daño v -peligro Dará l a economía espa-
ñola en general. 

El aspecto más fundamental de una moneda d i r i g i d a ( t a l es 
l a peseta) es e l de los precios interi o r e s en sí y en relación con 
los del exterior; y desde este punto de v i s t a se está fortaleciendo 
l a , anteriormente débil, desestructuración respecto a l oro, y adqui­
riendo mayores proporciones l a con respecto a los bloques de l a l i ­
bra y del dólar, con l o cual, nuestra situación favorable respecto 
a l mundo, lograda en v i r t u d de las estabilizaciones del exterior p r i ­
mero y de l a depreciación de l a peseta después, está tomándose des­
favorable . 

Si l a tendencia, aun no anulada, de los precios generales ex­
teriores oro a l descenso se mantiene, como sobre e l n i v e l de los i n ­
teriores actúan fuerzas que los impulsan a l a elevación, fuerzas na­
cidas de que e l rendimiento económico de nuestra unidad monetaria 
desciende, será muy difícil mantener e l t i p o actual de l a cotización 
de l a peseta respecto a las monedas oro, t i p o que de otra parte per­
judicaría a l complejo general de l a economía nacional. 
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I I 
B o 1 s 

Dada l a gran variedad de los valores n o b i l i a r i o s cotizados 
en las Bolsas españolas, y la d i s t i n t a significación de sus novimion-
tos para juzgar del complejo económico mcional, hay que d i s t i n g u i r 
los valores, de renta variable de los de renta f i j a , y dentro de estos 
grupos otros subgrupos importantese 

RENTA VARIABLE0-
En este? como en todo fenómeiio económico 

en e l tiempo- es necesario conocer e l movimiunto estacional, s i l o 
hay, para evitar los juicios y afirmaciones erróneas de los que es­
tá plagada nuestra l i t e r a t u r a económica. 

El t i p o de cotización general de renta variable7 ha declina­
do a su punto mínimo del año pasado. La. cantidad negociada, ha con­
tinuado su rápido descenso, iniciado con e l año 1934; alcanzando ca­
s i las c i f r a s del año pasado. Teniendo en cuenta e l movimiento esta­
cional, podemos decir que se ha perdido casi totalmente l a gran me­
joría experimentada en e l último trimestre de 1933, 

En e l sector de "Bancos y Sociedades de Crédito", han d e c l i ­
nado los tipos de cotización y l a cantidad negociada.!'. "Sidero-
Minero-M-^-iil-^cr-ino^ l e ha ocurrido l o propio. A l "Eléctrico" idem. 
En "Tuvieras;i sólo se ha deprimido e l t i p o de cotización» En "Trans-
portes" se ha experimentado una contracción muy grande, descendiendo 
a los tipos generales que no se habían registrado desde que este Ser­
v i c i o de Estudios analiza tales problemas. En "Monopolios", también 
se ha notado un poco l a contracción general. En "Construcción" se ha 
reanimado algo l a cotización de algunos valores en Julio y Agosto, 
pero l a cantidad general de negociación no había conocido antes tan 
grave depresión. En "Químicas", ha ocurrido cono en l a generalidad 
de los grupos; es decir, dépresión general. En "Alimentación", no 
se han alterado prácticamente los tipos de cotización, pero la can­
tidad negociada ha descendido por bajo del movimiento estacional has­
ta casi anularse. En "Seguros", habida cuenta de l a estación, no ha 
habido depresión. 
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RENTA FIJA.-
La media aritmética general, ha declinado un 

poco; e l vorunen de negociación ha sido i n f e r i o r a l de l a misraa 
época de 1933, a pesar de que a l empezar e l año había alcanzado un 
nive l cuya altura no se había logrado desde el año 1930. El Indice 
(medida exacta) del t i p o de inversión del dinero en valores de ren­
ta f i j a sigue subiendo; l o cual pruebe, que se acentiía todavía más 
l a huida del dinero a refugiarse en los Pondos Públicos* El sector 
de estos Fondos, ha alcanzado tipos generales de cotización no cono­
cidos en todo e l quinquenio abarcado por nuestros estudios; y la can­
tidad negociada ha declinado por bajo de l o que a l movimiento esia-
cional corresponde. E l de "Municipales y Provinciales'», ha perdido 
l a mejoría lograba en e l trimestre anterior. E l de "Obligaciones en 
general", ha descendido a tipos no conocidos, y su volumen negocia­
do ha sido i n f e r i o r a l de l a misma época de 1933. Las "Obligaciones 
especiales" también han declinado palmariamente. 

VALOEES DE ESPE CULAC ION.-
El t i p o de cotización viene coru 

trayéndose lentamente desdo A b r i l último, y l a cantidad negociada 
ha vuelto a la del año pasado aproximadamente y después del auge ex­
traordinario de f i n de año. 
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I I I . 
B a n c a 

La compensación bancaria,que en e l trimestre Marzo-Mayo 
tuvo un fuerte crecimiento (debido principalmente a l a plaza de 
Madrid) se ha contraído muy marcadamente en e l siguiente, Junio-
Agosto, en proporción superior a l o que corresponde a l movimiento 
estacional, bastante bien definido en este fenómeno, pero conser­
vando un n i v e l muy superior a l de las c i f r a s del año pasado en l a 
misma época. La contracción es general, pero de mayor fuerza r e l a ­
t i v a en l a plaza de Madrid» 

Los flatos trimestrales del Censejo Superior Bancario res­
pecto a l a Banca asociada, acusan en e l primer semestre del año en 
curso un marcado aumento ya en los Acreedores a l a v i s t a , ya en 
los Mayores Plazos, a l a vez que los Créditos concedidos y l a 
Cartera comercial han experimentado un lige r o crecimiento. Respec­
to a l a prestación del Banco de España se observa una notoria d i s ­
minución en e l primer trimestre, pero en el segundo ha aumentado 
unos 40 millones de pesetas, siendo de advertir que l a emisión de 
los Bonos del Tesoro se hizo en Jul i o . 

Los datos que nosotros calculamos mensualmente para un nú-~ 
cleo de ocho importantes Bancos, permiten afirmar que el aumento de 
las cuentas corrientes de éstos es casi igual a l del t o t a l . Ello 
prueba claramente que sigue intensificándose un fenómeno que llama­
remos interbancario de indudable importancia, en beneficio de c i e r ­
tos Bancos y en perjuicio de otros. Tal fenómeno es, a nuestro j u i ­
c io, de valoración de confianza en unos u otros Bancos. 

Respecto a l Banco .de España, ha continuado su marcha descen­
dente l a disminución de l a circulación de b i l l e t e s ; las Cuentas Co­
rrientes conservan e l e q u i l i b r i o del año 1933; en las Reservas de 
plata languidece ya e l aumento; los Descuentos se conservan en e l 
ni v e l casi constante hace próximamente un año; los Créditos con ga­
rantía han experimentado un empujón con motive de l a emisión dicha, 
pero han reanudado ya su persistente contracción y están próximos 
ya a descender por bajo de l a c i f r a de Descuentos, para lograr xana 



posición r e l a t a después del año 1923. 
El saldo del lesoro sigue su ritmo -oonstax&e de déficit crónico, 
pero s i n agravarse. 

Los índices de Medios de Pago, a pesar de su imperfección 
en tanto no los completemos con los datos de l a velocidad de l a 
circulación de b i l l e t e s , y de las cuentas principales de l a Banca 
privada, etc., revelan que en los últimos meses han aumentado con­
siderablemente los índices indicadores de los Medios de Pago como 
efecto del incremento experimentado por las velocidades de circula­
ción. 

Como los índices indicadores de l a Circulación I n d u s t r i a l 
(también muy imperfectos todavía) acusan indudable contracción en 
los últimos meses, estimamos que no hay escasez sino más bien abun­
dancia de Medios de pago, en relación con el movimiento indus­
t r i a l . El gran aumento de velocidad en Julio fué consecuencia de 
l a emisión de los Bonos del Tesoro, De todos modos, en e l año ac­
t u a l se ha observado claramente un mayor movimiento de los Medios 
de Pago que en e l año anterior. Nuestra estimación en grandes lí­
neas es que e l l o ha sido debido, en su mayor parte, a l a abundan­
cia de emisiones y a operaciones de tipo especulativo, pero que 
también ha habido algo de carácter netamente económico indicando 
que l a depresión en l o que va de 1934 es ligeramente menor que en 
1933. 

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

La recaudación t o t a l de Ferrocarriles de las cuatro em­
presas principales, ha tenido alguna mejoría en Junio y Julio (des­
cartado, claro es, e l movimiento estacional que tan importante es 
en este fenómeno), pero csao las t a r i f a s tuvieron e l 18 de Junio 
e l 15 $ de aumento, resulta, a los efectos de servir de barómetro 
de l a situación económica española, una marcada disminución, acen­
tuándose así l a depresión casi ininterrumpida desde e l año 1929. 
Respecto a l a pequeña velocidad, ha sido mayor e l aumento logrado 
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por l a elevación de t a r i f a s , pero no se ha logrado l a c i f r a análo­
ga del año anterior, descartado previamente e l 15 ̂  del amento de 
t a r i f a s dicho. 

De otra parte, e l consumo de lubricantes que en los t r e s 
primeros meses del año se había reanimado notoriamente respecto a 
1933, se ha deprimido algo en A b r i l y Mayo, pero en Junio ha recu­
perado de nuevo su movimiento ascendente• Respecto a l a venta de 
gasolina es más intenso e l crecimiento. 

En consecuencia, habida cuenta de l a competencia que e l 
transporte por carretera hace a l f e r r o c a r r i l , puede afirmarse con 
todo fundamento que durante e l segundo trimestre del año en curso 
e l importantísimo barómetro del movimiento de riqueza material en 
España se conserva prácticamente constante en l a depresión consa­
bida, l a cual en los meses anteriores se había reanimado algo* 

V. 
Producción y consumo 

Los datos relativos a producción y consuno suelen r e c i | ^ " " 
se con gran retraso muchos de el l o s , pero ahora se ha aumentado-nás 
que de costumbre, y por e l l o nuestra información, a veces, sólo a l ­
canza el p r i n c i p i o de año. Por e l l o es de observar que no son s i n ­
crónicas nuestras afirmaciones respecto a los diversos sectores eco­
nómicos • 

La producción de Mineral de Hierro se ha reanimdo, así so­
nó tambión l a exportación, pero l a producción de Lingote, que últi­
mamente había aumentado, se conserva estacionaria, aunque en ni v e l 
un poco superior al del año pasado. La producción de Acero ha con­
tinuado l a reanimación puesta de relieve en e l Informe anterior. 
La de Mineral de Cobre y l a de este metal, que en e l último i n f o r ­
me acusaban marcado aumento, ha^vuelto a declinar, s i bien muy débil­
mente, teniendo en cuenta e l movimiento estacional. La producción 
de Mineral de Plomo sigue hundiéndose en l a depresión con caracteres 
verdaderamente graves. Sin embargo, l a de Metal de Plomo ha resur­
gido en el último trimestre registrado, alcanzando próximamente e l 
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n i v e l del año 1933 en l a nisna época.. 
E l consuno de Energía Eléctrica conserva l a posición favora­

ble que ya indicábamos en e l anterior Infome, y, considerando e l 
novimiento estacional, puede decirse que sigue mejorando. La produc­
ción de Carbones, habida cuenta del movimiento estacional,refleja 
una l i g e r a contracción en e l segundo trimestre d e l año. Los suminis­
tros, en cambio, han aumentado algo, teniendo en cuenta dicho movi­
miento. La venta de Superfosfatos, que en e l primer trimestre acusa­
ba reanimación notoria, sigue en franco aumento y con intensidad cre­
ciente. De l a venta y exportación de Cementos no poseemos ningún da­
to nuevo, y, por tanto, repetiremos las palabras del anterior Infome 
relativas a los primeros cuatro meses del año: "continúa deprimién­
dose incesantemente, reflejando con claridad l a aguda c r i s i s en que 
está sumida l a industria de la construcción en España". ,. 

Respecto a los Hilados de Algodón intervenidos por la Cámara 
de Corredores de Barcelona, se ha consolidaJH, en e l cuatrimestre 
A b r i l - J u l i o , l a li g e r a mejoría que en Marzo último se notó. Los de 
l a Lana acondicionada en Tarrasa y Sabadell, siguieron en A b r i l y 
Mayo la mejoría de Febrero y Marzo, pero en Junio y J u l i o han vuelto 
a declinan:. 

Finalmente, nuestro índice general de producción i n d u s t r i a l , 
a pesar de que su movimiento estacional no está todavía perfectamen­
te corregido, r e f l e j a con bastante claridad que l a suave reanimación, 
acusada para f i n y pr i n c i p i o de año, se ha frenado en los meses s i ­
guientes, conservando un n i v e l algo superior a l del año a.nterior. 

En resumen, pues, parece que en e l sector de la producción i n ­
d u s t r i a l continúa l a indecisión propia de l a fase cíclica del fenó­
meno económico general en los momentos difíciles que preceden a l a 
iniciación de l a reprise. Esto explica l a diversidad de aspecto en 
unas u otras ramas. Es de notar que, en atención a l a perspectiva de 
buena cosecha agrícola, era lógico que, en circunstancias nornales, 
se hubiera notado en e l segundo trimestre del año algún mayor impul­
so del que realmente hemos notado. E l l o prueba que todavía estamos 
haciendo grandes esfuerzos para s a l i r de l a depresión económica, y 
que las grandes di f i c u l t a d e s no están todavía camino de superación 
eficaz. Por esto estimamos que l a actuación económica i n t e g r a l de 
parte del Gobierno y Cámara es evidentemente apremiante. 
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V I . 

Comercio exterior 

Nuestro Comercio exterior en toneladas, ha tenido un lig e r o 
aumento respecto a los mismos meses del año anterior; pero la d i f e ­
rencia de tonelaje a nuestro favor ha disminuido. Midiéndolo en pe­
setas oro, de A b r i l a Julio inclusive, ha descendido nuestro défi­
c i t de 77 a 63,influyendo en e l l o extraordinariamente l a disminu­
ción de nuestra importación de primeras materias, sobre todo en 
Jul i o último. También emana de l a mejoría de los artículos fabrica­
dos, pues en. Tabstancias Alimenticias hemos experimentado un des­
censo de 19 millones en nuestro saldo favorable durante dichos cua­
t r o meses. 

Resulta, pues, que nuestro comercio exterior ofrece carac­
terísticas un poco inquietantes en cuanto permite juzgar de su i n 
fluencia en l a economía nacional, pues l a disminución en l a importa­
ción de primeras materias y en l a exportación de sustancias alimenti­
cias es un doble síntoma de depresión económica y de envilecimiento 
de los precios agrícolas. Aminora un poco l a importancia de l o d i ­
cho e l que l a disminución de l a importación de l a ; primera^ materia^, 
Algodón, respecto a l año anterior, está compensada en parte por las 
mayores importaciones del primer trimestre del año en curso; pero 
como es solo en parte, y l a exportación de manufacturas de Algodón 
se ha contraído mucho, queda en pie nuestra estimación sobre l a ma­
l a impresión que produce e l ritmo qve l l e v a nuestro Comercio exte­
r i o r . Por fortuna, e l aumento del tonelaje t o t a l permite abrigar 
fundadas esperanzas s i se encauza bien e l problema, 

v i : o 

P r e c i o s , 

El desarrollo de nuestro índice general de precios, ha sido 
conforme a l movimiento estacional que hace varios ailos acusa clara­
mente, lío obstante, en e l mes de Julio se r e f l e j a una menor diferen-



- 10 -

cia, respecto a Julio de 1933» que l a que tenían los meses anterio­
res respecto a sus correspondientes en 1933, en e l que, cono es sa-
bido^ eran más bajos que los del año actual. 

En e l mundo exterior hay qtue d i s t i n g u i r en general los paí­
ses en que funciona e l patrón oro de todos los demás. En los p r i ­
meros, continiSa, quizás acentuada, l a baja de precios en general, • 
mientras que en los últimos, o se mantiene l a reanimación inmediata 
anterior, o se acrecienta, según los países. 

La relación entre los índices de nuestros precios de ex­
portación e importación ha recuperado l a estructuración de e q u i l i ­
b r i o del año 1933, l a cual en los primeros meses del 1934 se había 
perdido un poco. Respecto a l índice de precios de los artículos na~ 
clónales, sigue agravándose l a situación anterior francamente des­
favorable, con evidente peligro para e l buen desarrollo general de 
l a economía nacional. El problema adquiere mayor gravedad por l a s i ­
tuación del mercado del t r i g o , y e l estado angustioso del agro es­
pañol, pues aunque se han tomado algunas medidas oportunas para nor­
malizarlo, no bastan a nuestro j u i c i o , entre otras razones porque 
se ha acudido tarde, confirmando una vez más nuestro defecto nacio­
nal de querer resolver con improvisaciones los problemas que exigen 
gran preparación y tiempo suficiente. 

V I I I . 
Ahorro e inversiones. 

Lograda en el trimestre a n t e r i o r , después de grandes d i f i c u l ­
tades, l a captación de los datos r e l a t i v o s a los saldos de las Ca- . 
jas de Ahorro de España, por meses, hasta Diciembre de 1933, no he­
mos podido completar la información de todas las Cajas de Ahorro (ex­
cluidas las de l a Banca) para ningtín mes de 1934, pero las c i f r a s , 
aunque incompletas, son suficientes para adelantar un j u i c i o general 
respecto a l primer semestre del año en curso, sin que en nuestros 
cuadros estadísticos anejos se inserten los datos correspondientes. 

Afortunadamente, e l mal aspecto que este fenómeno presentaba 
en 1953 para l a mayor parte de España, (Cataluña era una excepción) 
no se ha agravado, sino que antes bien acusa algunos síntomas de que 
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so ha frenado en gran minero de casos, s i bien no puede a f i n a r s e 
que se haya restablecido, en general, e l r i t n o , hace años crecien­
te en tales I n s t i t u t o s . 

Respecto a las inversiones, l a franca reanimación, puesta de 
manifiesto en el primer trimestre y conservada en e l segundo, no ha 
disminuido posteriormente, constituyendo un síntoma claro de que e l 
factor c a p i t a l está en "buena disposición para emprender el camino 
de l a recuperación, s i e l ambiente y horizonte político-social se 
aclaran, pues hasta ahora las emisiones no ofrecen l a caracterís­
t i c a de ser empleadas por l a industria privada para aumentar l a e f i ­
cacia prodigo t i v a . 

A l f i n podemos l e e i r que e l Ministro de Hacienda ha p u b l i ­
cado l a disposición o f i c i a l conducente a una buena elaboración de 
l a estadística mensual de emisiones con detalles suficientes para ha-
c -:a-.:-rL — :laminaciones se precisen con objeto de saber cómo y 
en qué son empleadas tales inversiones. Con esto y con los datos que 
ya poseemos sobre los medios de pago y velocidad de los mismos en e l 
Banco emisor, y los análogos próximos ya a su elaboración respecto a 
la Banca privada, podremos disponer de un nuevo elemento muy v a l i o ­
so para perfeccionar este Infome. Mucho resta aún por hacer respec­
to a costos, rendimientos, discriminación de Cuentas Corrientes, etc., 
etc»; pero por fortuna vamos avanzando en nuestra penosa tarea. 

IX. 

Paro obrero 

Aunque según nuestros informes, no son muy exactas las esta­
dísticas del paro obrero, estas parecen r e f l e j a r con claridad s u f i ­
ciente que en 1933 siguió este fenómeno e l movimiento estacional 
que gfrecen las estadísticas análogas de otros países; y que, en e l 
año actual, sigue acusándose análogo movimiento estacional, pero sin 
pa r t i c i p a r de la mejoría observada en e l mundo en las mismas propor­
ciones que l a mayoría de los países. Sintetizando, puede aflimarse, 
que la situación es ligeramente mejor que l a de 1933 en l a misma 
época, estimando nosotros que e l l o proviene principalmente de la me­
jor cosecha, y por tanto es muy de temer un recrudecimiento del paro 
en proporciones superiores a las del año anterior s i no se tiende con 
tiempo a e v i t a r l o . 
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R E S U M E N 

A l f i n a l de nuestro anterior Informe? decíamoss "Pocas veces 
podremos decir con más verdad que nuestro j u i c i o se ha confirmado 
plenamente. La indecisión y enervamiento se han agravado y, por en­
de, se ha retrasado y di f i c u l t a d o más y más l a recuperación econó­
mica española. Si no tuviéramos en lontananza una espléndida cose­
cha, no dudaríamos en estimar CLUO se había Cl-jado nuestra recupe­
ración económica, pero tan halagüeña esperanza de los campos en 
unión de l a reprise de l a mayoría del mundo, nos i n c l i n a a augurar v 
un segundo semestre económico mejor que el primero y superior a l se­
gundo del año 1933? a menos que nuestra dirección económica nacional 
se obstine en continuar con l a incomprensión, inacción y desorienta­
ción que tanto daño han producido a l bienestar del país," 

No puede decirse que mestra dirección económica nacional 
no haya hecho nada positivo, pero sí que su actuación ha sido ca­
s i nula y muy deficiente* es extraño^ pues, que ladépresión con­
tinué sin señales claras de "reprise5'» 

Cuando miramos a los hechos netamente económicos en su o b j e t i ­
vidad c r i s t a l i z a d a , no podemos referirnos más acá del segundo t r i ­
mestre, y acusan que l a l i g e r a reanimación del otoño y comienzos 
de año se ha frenado., y hasta se ha anulado en algunos aspectos, 
como s i las d i f i c u l t a d e s de resurgimiento se agrandaran; pero no 
puede decirse que h a ^ t s j j B retrocedido con respecto a l año pasado, 

Ma-;;. s i consideramos los factores más sensibles y más repre­
sentativos del estado de ánimo, de ambiente y de perspectiva del 
futuro próximo, tenemos datos hasta f i n de Agosto^ y r e f l e j a n con 
bastante claridad que; a pesar de l a buena cosecha agrícola, está 
e l horizonte muy nuboso y que es de temer muy fundadamente que por 
ahora se alelja l a fecha de l a reanimación eccnomica general de Es­
paña-; y esto con síntomas de peligro de hundimos en mayor depre­
sión. Si una actuación politico-i^'^ai-económica t o t a l i t a r i a no 
informa l a gestión de l a gobernación del país, l a buena cosecha 
sólo servirá para frenar l a velocidad de caí "la* 

NOTA*-La carencia de información objetiva sobre consumo? stocks, 
etc,,es causa de sensibles lagunas en nuestro informe* Véanse los 
"Cuadros estadísticos r e l a t i v o s a l a situación y perspectiva econó­
mico-financiera de España", que han servido de base para este i n ­
forme. E l cuadro r e l a t i v o a Bolsa va adjunto^ 



INDICES DE Lk BOLSA ESPAÑOLA. Base 1930 «100. 

VALORES DE RENTi. VARIABLE. 
Indice general de cotiza­
ción (inedia aritmética). 
Indice general de negocia­
ción. 
Indice general ponderado, 
(por cantidades negocia­
das) . 
Especulación-
Indice de cotización, 

id» de negociación. 
Í̂ £9.!L.2—s_e_Jl® crédito, 
Indice de cotización, 

i d . de negociación. 
Minero-metalúrgicas 9 
Indice de cotización, 

i d , de negociación* 
Eléctricas * 
Indice de cotización, 

i d . de negociación. 
Navieras, 
Indice de cotización» 

i d , de negociación. 
Transportes c 
Indice de cotización^ 

i d . de negociación,. 
Monopolios o 
Indice de cotización^ 

i d . de negociación. 
Construcción, 
Indice de cotización,, 

i d ^ de negociación, 
Rímicas,.. 
Indice de cotización» 

i d . de negociación. 
A^mei^ ación« 
Indice de cotización, 

i d . de negociación. 
Segurosc 
Indice de cotización^ 

ido de negociación. 

Agosto Agosto Juli o Agosto 
1932 1933 1934 1934 

62,4 54,2 54,2 53,5 
44,9 23,3 57,1 29,0 

62,2 50,3 54,5 50,6 

52?1 44,4 49,5 45,7 
49,5 23,0 33,3 27,3 

60,6 57,4 57,2 56,9 
45,0 9,2 34,5 35,7 

46,8 36,0 35,7 34,3 
27,4 15,8 18,5 18,8 

74,0 66,0 66,2 65,9 
29,7 22,3 59,3 34,3 

54,5 37,5 36,2 36,4 
14,8 33,3 22,7 40,8 

49,6 40,8 41,2 37,2 
34,9 34,4 40,9 31,6 

84,2 87,6 92,0 90,7 
96,5 47,4 72,1 48,8 

60,1 52,0 61,7 62,7 
57,5 51,9 26,9 16,1 

63?3 56,4 54,8 53,5 
69;1 7,7 31,0 26,9 

72,3 61,6 71,6 70,1 
57,6 0,2 5,6 0,4 

93^0 93,8 100,7 100,5 
2^4 13,8 20,0 35,9 



VALORES DE RENTA FIJA. 
Agosto Agosto Juli o Agosto 
1932 1953 1934 1934 

103,2 103,1 
135,4 81,6 

Indice general de cotiza­
ción (media ritmática). 82,6 84,4 84,1 83,8 
Indice general de negocia­
ción. 59,8 66,3 89,5 62,4 
Indice general ponderado 
(por cantidades negociadas). 89,1 93,4 97,8 96,3 
Pondos públicos. 
Indice de cotización. 93,2 98,9 

i d . de negociación. 80,1 88,1 
Municipales y provinciales. 
Indice de cotización. 79,1 79,3 81,5 81,2 

i d . de negociación. 47,0 48,4 48,6 52,4 
Talores especiales. 
Indice de cotización. 82,2 89,5 91,1 90,9 

i d . de negociación. 54,4 75,6 82,6 65,0 
Sociedades en general. 
Indice de cotización. 82,2 83,5 81,5 81,0 

i d . de negociación. 38,1 41,6 41,3 40,1 
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