3UROS

r<<1peci4l—iei,‘]
d« virB *

.
I* pdticB (sin
X veoeimi»nto
pgr el espuUtl
ito «nédieo -
re el riesgo de
JtRRA f svIC1*

> CoTC-
iagavig,
Hdasoa,

rias

EATROS8

NO
M

NFECTANTB

7.
MADRID

nnn

LA

anitosi 4fi'

MADRID.—Edificio del Ministerio de Marina, en el*Paseo'del Prado.
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IFTOCABOI”" DE LA BANCA

BANCA (Aladrid)

Teléfonos. Banco de Ia_?ropiedad. Teléjonos.
Banco Urquijo Catalan. Pelayo, 42.

Banco de Ahorro y Construc- Adriéatico, Conip.® de Seguros.

cion. Juan Bravo, 81 ... 53840 BILBAO Avenida de I’i y Margall, 17. 14730
Banco de Bilbao. Alcala, 16 .. 12866 Banco de Bilbao. Cantabria. Sevilla, 12y 14 .. . 15014
Banco de Crédito Industrial. Banco Urquijo Vascongado. Plaza Circu- Compaifiia Hipotecaria (antes

Carrera de San Jercnimo, 34. 18212 lar, 1 Cooperativa). P.« Sta. Ana, 5. 19554
Banco de Crédito Local de Banco de Vizcaya. Plaza Circular. Espafia (S. A). Avenida de

Espafia. Paseo del Prado, 4. 12850 GUON Dato, 8 ..o 19876
Banco de Espafia. Calle de UAbeillc. YT 52337

ATCANE oo 11110 Banco Gijonés de Credito. Calle Corrida. |5 Equitativa (Fundacién
Banco Espafiol del Rio de la Banf:f) Minero e Industr_i'al de Asturias. Rosillo). (Alcald, 71) ... 55745

Plata. K\zz\&, .o 11040 (filial del Banco Urquijo). La Mundial. Mayor, 6y 8. ... 12540
Banco Hipotecario. Paseo de LA CORUNA La Sud-América. Plaza de

Recoletos, 12 i, 51610 Banco de La Corufia. Canovas, 4 . 16918
Banco Hispano - Americano. Banco Pastor. Minerva. Comp.® An.®de Segu-

Plaza de Canalejas, 1 ... 12963 OVIEDO ros. Av.®@de Piy Margall, 16. 17540
Banco Hispano de Edijicacion. . . ] Omnia. Paseo de la Caste-

Av.® de Eduardo Dato, 16... 11270 Banco Asturiano de Industriay Comercio. HANA, | oo, 42305

. . Banco Herrero. Calle de Fruela.

Banco Mercantil e Industrial. BILBAO

Avenida de Pi y Margall, 12. 92941 PAMPLONA Sun. Director general, D. Luis Basterra.
Banco Urquijo. Alcala, 49 ... . 12840 Crédito Navarro. Alameda de Urquijo, 12.
Banco de Vizcaya. Nicolas . A

Maria Rivero, 8 3// 10 . 11177 SAN SEBASTIAN (i MALAGA
Credit L < Alcald. 8 11180 Banco Urquijo de Guiptzcoa. El Fel?lx Austriaco. Alameda de Pablo

yonnais. Alcala, 8. . .. Iglesias, 46.

Consejo Superior Bancario. SANTANDER ZARAGOZA

Plaza de las Cortes, 3 ......... 16607 Banco Mercantil. Banco Aragonés de Seguros.

Y SEGUROS

BARCELONA

"RERARRREERE®»®OCOO00CO®SOOCCOOGO00a000000000000000<000IS>N

SEGUROS (Madrid)

BANCO DE BILBAO

FUNDADO EN 1857
n Capital social: 300.000.000 de pesetas.
Apftal emihdo desembolsado, pesetas 69 750 000 I«
RESEIVasS....cccooovevvie e, — 86.679.449,i] (
BALANCE PESETAS: 4.179 224.321,20
OiimtdUo social: B 1 LB A O ||| Direccion telegrafica: BANCOBAO
Claves: Petersons 3.“=PgTCO »Particulares.

H6.429.449,11

ALMERIA, ARANDA DE DUERO,
BAIT/ACALDO. BARCELONA, BARCELONA (Agenda A)
BILBAO (Gran Via), BRIVIBSCA, BUR-
cik1ia, DURANGO, BLIZONDO ES-
jerez de la FRONTERA LAS ARB-

LERIDA, LBRMA, LOGRONO. LON-
(Agencia A). MADRID (Agencia B), MADRID (Agen-

cCM
N¥IT A
<IUERNICA,

DUPr% MARNRViIin*"AAN[A

Siio (Agencia D) nMALAGA. MEDINA DE POMAR MBLILLA
W ™ awrAv? ORDUNA, PALENCIA, PAMPLONA, PARis;
nfippn REINOSA. REUS, ROA D¢

m SAGUNTO Puertlg SALAMANCA, SANGUESA, SAN
SI"ASTIAN, SANTA CRUZ DE TENERIFE, SANTANDER, SPVTTT.\ TAPA-
ME. Ti"OEIL PARRASA, TOLEDO. TUDBLA VALDEPENAS VALENCIA,

VALENCIA (Puerto), VIGO, VITORIA, ZAMORA, ZARAGOZA.
TIPOS DE INTERES

% anual
anual;

cualquier cJas”™ tengau o no condiciones limitativas, 3 y V.

Ss M*37 tres meses, 3 % Imposi-

cionei a

Nanual: Impo. 5|C|ones a doce meses 0 mas, 4 % anual
SS ISIS “O«iE. " ™
PRINCIPALES OPERACIONES EN ESPANA
telegraficas sobre todos tos
aGos cuentacorrentista® A comercio de tmpartaeion en
de «Socumentarias y simples, por operaciones del oomcroio

exportacin“ “ «'mcanelas en depo6sito, en transito, en importacion y en

e.ce'fis” “ »ym B.rceloaa,
ea,515;?0" " lgriS.-».m .ea.« 0.

en PARIS Y LONDRES:
teci™ y la Suiiran/~fAnarfs Mc't& «* lasla-

dard?Slrrac"% WS'la“ S
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Paseo de Recoletos, 12. - MADRID

PEEST.4MO0S AMORTIZABLES coa PRIMERA HIPOTE-
& T 05 480 A&l valor, con facultad dé FEBATRE B4t

cu”.fjuicr momento, total o parcialmente, el capital oac
se adeude

carias al portador“Mnmc lus” cédulcs talpoiz-

? ® de garantia el

ripitaJ social y sus reservas Se confan”®
II®®®  Astadoy

llenen caracter"de efecto” oliblicofn~*h”

Hipotecarlo las

udmttQ en doposilo si» nerclblr fil.» h
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PRESTAMOS ESPECIALES PARA EL FDMFNta r\p ia

ADMITE CUENTAS CORRIENTES con Interés.

Tiene establecido un ociado CMecial de BDoderamIsnfrw
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DIKEACIONs Vicente Blasco Ibafiez, 9. —Sucursal: Preciados, 17.

éi Teléfono 40.729. Madrid. —julio de 1935. Afio VII.—Num. 70.
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MR. CLAUDE C. BOWERS,
ilustre personalidad de gran prestigio y talento, que ostenta el a’to cargo
de Emba'ador de los Estados Unidos de América.

Ayuntamiento de Madrid



D

nin.

I77l_l
71
ir -
1V

O NIC

Los mercados bursatiles ofrecen muy
pocas novedades en el transcurso del pre-
sente mes. A la desgana que venian refle-
jando en periodos anteriores viene a unirse
la producida con motivo de la llegada del
veraneo, la cual acentGa la paralizacién del
negocio hasta el limite, toda vez que existe
una falta total de factores favorables que
pudieran constituir la natural contrapartida
a la creciente disminuciéon de negocio que
se obseiva.

El cono de valores de especulacion ha
guedado reducido a una veintena de asi-
duos que se limitan a ver el cortisimo mer-
cado en el que las oscilaciones de tres
puntos hace dtcir que «tal valor ha subido
mucho»; lo cual indica que la larga pos-
tracion en que se halla sumida la Eolsa
hace perder la nocién de la importancia de
las oscilaciones.

El dinero sigue afluyendo en cantidades
de consideracion al unico sector del merca-
do que presenta las mayores facilidades y
los riesgos menores de momento. Los Fon-
dos puUblicos siguen constituyendo la méxi-
ma atraccion para las inversiones de nume-
rario, y sus respectivas cotizaciones dan la
nota mas firme entre los restantes corros
de valores de dividendo y renta fija, aun-
que se puede observar que las mejoras que
tienen alcanzadas parecen haber hallado
0s cambios-topes, pues los corsos perma-

LA CRISIS DEL

o)

T IMAMC IE

necen estacionados uno y otro dia, pero sin
abandonar su caracteristica firmeza.

Seria muy halagador que pudiéramos se-
falar algunas perspectivas favorables que
nos hicieran concebir esperanzas para un
futuro inmediato, con respecto aun cambio
de orientaciéon de nuestras Bolsas; pero
debemos confesar que, por ahora, no po-
demos sentirnos optimistas. El factor princi-
pal, que es la orientacion politica, sigue de
espaldas a los intereses de la economia na-
cional, y su labor socializante, continuada
con una firmeza y un tesén dignos de mejor
causa, acrecientan el receloy la descon-
fianza de los elementos capitalistas encar-
gados de hacer vivificar nuestras fuentes
de rigueza en todas las actividades de la
Nacion.

Estos repetidos ataques a las fuerzas eco-
némicas dieion lugar en principio a un re-
traimiento progresivo en materia de nego-
cios, pues al ver desamparados sus intere-
ses se impuso el natural instinto de defen-
sa haciéndoles recogerse en una esfera
menor de actividades, lo cual da lugar
a que se extienda entre el pueblo el mal-
estar existente con motivo del aumento del
nimero de parados.

De este modo creian las fuerzas vitales
del pais poderse sostener sin grandes pér-
didas en éste periodo de inconsciencia po-
litica; pero la labor socializante emprendida

FERROCARRIL

A pesar de las vicisitudes per que atraviesan los ferrocarriles espafioles, su economia
es sOlida y sus perspectivas favorables.

El secretario del Consejo de Administra-
cién de los Caminos de Hierio del Norte
de Espafia, Sr. Rtparaz, profesor de Eco-
nomia politica en la Escuela de Ingenieros
de Caminos, ha hecho al corresponsal déla
«Agencia Econdémica y Financiera», de
Paris, las declaraciones que siguen;

«El problema de los ferrocarriles espa-
fioles constituye una de las manifestacionea
de la situacion realmente sana y solida de
la economia nacional y del magnifico por-
venir de ésta para tan pronto como remita
la actual neiviosidad de las discordias poli-
ticas y las actividades materiales recobren
su liltr.o noimal.

Desde luego tengo que declarar que ei
problema de nuestros fenocaiiiles resulta
mucho menos agudo que los planteados en
el miimo ramo en casi todos los demas
paises. La taja de las recaudaciones, po
ejemplo, es bastante menos ruda que en
otras partes, pues mientras que con relacion
a 1929—el afio de los productos maximes—
alcanza en los principales paises de Europa
y América alrededor del 25 por ICO, el 35 en
Bélgica y cerca del 45,en Alemania, no llega
méas que al 8 por ICOen el conjunto de las
igrandes redes espafiolas. Y ya se ha inicia-
ido una reaccion, sobre todo en Madrid-

Zaragoza-Alicante, que permite suponer
gue haya pasado la parte peor de esta co-
yuntura.

Nuestros ferrocarriles, a pesar de las difi-
cultades que oponen a su gestiéon, desde el
punto de vista econdémico, las condiciones
naturales del pais—Ilos perfiles de las lineas
espafiolas son, después de los de Suiza, los
mas accidentados de Europa—y la legisla-
cién social, se explotan en condiciones de
bueu rendimiento y de una gran sobriedad
en los gastos, por lo que el coste del Kil6-
metro de recorrido no suele pasar de 3,12
francos oro. En cuanto al coeficiente de
explotacion, en el Gltimo ejercicio resulto
del 75,25 por 100 para el conjunto de las
grandes lineas.

Las dificultades econdmicas actuales co-
rresponden, de una parte, al nivel de las
tarifas, que en general son las méas baratas
de Europa, no obstante la longitud efec-
tiva de las lineas espafiolas. En relacion
con 1913, el aumento ha sido muy limitado:
nomiiialmente, las tarifas nuestras fueron
elevadas en un 15 por 100, y en realidad,
al suprimirse varias tarifas especiales, el
aumento aludido resultaba triplicado. Sin
embargo, la reduccién sufrida por la peseta
en su valor oro o en su capacidad adquisi-

Ayuntamiento de Madrid
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or el Gobierno continta atropellandor
Nagrados intereses y pone en peligro po
sU base a toda la econom ia racional.

Ante la ceguera de nuestros gobernantes
para los grandes males que se avecinan,
las fuerza., representativas de nuestra eco-
nomia han tenido que abandonar su actitud
pasiva, y dando la voz de alaima se han
anzado a justos actos de protesta que
pronto tendrédn que dar sus frutos.

Protesta la Banca, protesta el comercio
madrilefio, se constituye la Asamblea eco-
némicosocial de las clases patronales con
representaciones de las provincias mas ca-
racterizadas y toman importantes acuerdos
para la defensa de sus intereses, que son
los de la Nacién; las Asociaciones eco-
nomicas de Catalufia se relnen en magna
Asamblea y elevan sus peticiones al Poder
constituido; es decir; las fuerzas vitales de
la Nacion abandonan su pasividad suicida
y se enfrentan con el Gobierno para hacerle
comprender que no se puede seguir por ese
camino. jYa era hora! Si los hombres que
gobiernan el pais no lian perdido por com-
pleto desde su altura la nocién del estado
de cosas actual, es de suponer que atende-
rdn las unanimes protestas de los represen-
tantes de la economia espafiola.

MATI-VILLA
20-7-33.

jva ha acabado por compensar sobrada-
mente esos aumentos. Actualmente las tari-
fas espafiolas representan, calculadas en
oro, alrededor del £0 por 100 del nivel an-
terior a la guerra, lo que quiere decir que la
baja rea! es la mayor de toda Europa. Por
bajo del indice anterior a la guerra, pero
con reducciones menos importantes, figu-
ran so6lo Francia, Checoeslovaquia e lItalia.
Los restantes paises tienen sus tarifas a un
nivel muy superior.

La segunda de las causas del desorden
econdmico existente en las Empresas es la
pesadumbre de las cargas fiscales que to-
davia gravitan sobre nuestros ferrocarriles.
Mientras que en Francia se ha reducido el im-
puesto de transportes recientemente al 12
por 100, Espafia ocupa en ese aspecto la
primera fila en Europa, con el 25 por 100
para los viajeros y el Ssobre las mercaderias.

El problema de la competicion de los
transportes por carretera es ahora menos
grave que en otros sitios, ya que en varios
paises existen profusas redes de lineas se-
cundarias, a las cuales el automévil les ha
quitado la raz6n de existir. En Espafia, por
fortuna en este caso, las lineas de esa cate-
goria se han extendido poco, y la decisién
del Ministerio de Obras Publicas de sus-
pender la construccién de las nuevas, ini-
ciadas con demasiada amplitud por la Dic-
tadura, ha acentuado esas favorables con-
diciones.»
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DECLHHIONES

El ministro de Hacienda, Sr. Vinuales,
contestando a diversas preguntas de la
Prensa, expuso su criterio en
interviu:

—¢Cual es la situacién actual de Espafia
en relacion con la crisis mundial?

—De una gran atenuacion de los proble-
mas que ésta representa, porque la vida
de Espafia es mas interior que exterior, sin
que ello pueda decirse en absoluto que es
una ventaja o un inconveniente.

En la Conferencia econdmica de Londres
se ha puesto de relieve como los problemas
més formidables planteados (arreglo de
deudas, paro obrero, solucion de créditos,
estabilizacion monetaria) nos alcanzan con
menos violencia que a otros paises, y algu-
nos no nos alcanzan de momento, aunque
la corriente del comercio internacional es
el vehiculo por donde nos llegan los efectos
de la crisis.

DEL

la siguiente

Otro sintoma de esa falta de dependencia
econdémica es que nuestros precios inte-
riores en muchos periodos, algunos de va-
rios afios, han marchado completamente
divorciados de los precios exteriores.

Nuestra produccion tiene sus mercados
naturales en el interior del pais e influye
poco en el mercado exterior. Asi se ha dado
el caso de que la cosecha més grande de
aceite en Espafia haya sido compatible con
un nivel elevado en el precio de este pro-
ducto.

Esta aparente independencia econdmica
no puede hacerse comodin para crear sobre
ella una bienaventuranza eterna. Procede
de! aislamiento en que vivimos, de la falta
de iniciativa industrial; pero hay que pen-
sar que el progreso nos habréa de ir ponien-
do frente a frente cada vez mas a proble-
mas internacionales, y la proxima crisis
nos afectar4d mas. Seria bueno, por consi-
guiente, que todos nos preparemos para
hacer frente a las contingencias de los pro-
blemas que puedan plantearse.

—¢Cuadl es la situacion de la Hacienda?

—En realidad, debia pasar por alto esta
pregunta, porque ni ustedes pueden aspirar
a una completa inquisicion en esta materia
ni yo puedo darle la contestacion mas am-
plia que la de una concreta referencia. Hay
una realidad que se ha impuesto en Espafa
desde 1909, y es la del déficit crénico. Las
cargas y obligacionos de la Hacienda han
crecido méas rapidamente que los recursos
ordinarios, y la Republica se ha encontrado
con que entre aquellas cargas y funciones
no figuraban algunas que era preciso
desarrollar y ha habido que dotarlas con
recursos extraordinarios de momento, pero
con la decision firme de ir a una normali-
zacion lo méas rapida posible. Es decir, que
el problema de la Hacienda es ajustar su

MINISTDO DE HACIENDA
estructura a la vida publica que el pais se
ha dado.

—¢Cudl serd la orientacién del nuevo
presupuesto?

—Apenas he desbrozado un poco esta
cuestion, y seria, por consiguiente, muy
aventurado dar ahora pelos y sefiales de lo
qgue ha de ser el futuro presupuesto. Una
cosa puedo anticipar, y es que su confec-
cion ha de estar regulada con una absoluta
honradez y sinceridad. Yo habré de ser el
guardian mas celoso que tengan las arcas
del Tesoro ante los asaltos al presupuesto,
deporte en el que todos los espafioles han
sofiado alguna vez. Se gastard lo que se
deba gastar y se recaudara lo que sea
justo recaudar.

Acaso sea preciso cercenar gastos, aun-
qgue ello suponga dolorosas amputaciones,
y acaso también echar por tierra algunas
ilusiones mantenidas al margen de la reali-
dad. Pero no sera mia la culpa, por lo
mismoque habrd de ser mia la responsabi-
lidad.

No soy pesimista, y creo que podra con-
seguirse nn avance constructivo en la orga-
nizacion de nuestra Hacienda; pero nada
de esto supone gne el alcance de esta tarea,
que el programa de esta tarea, se encuentre
ya trazado en todos sus detalles.

—¢Habra algo nuevo sobre la materia
contributiva?

—No sé. Depende de los estudios que se
hagan sobre la capacidad contributiva.
Acaso resulte que los impuestos directos
sobre el capital hayan llegado a su limite
de elasticidad por el momento y sea preciso
entonces tomar otros derroteros. Pero estas
palabras mias no prejuzgan nada respecto
a plan tributario, y hasta que pase el mes
de julio no se dibujara una tendencia defi-
nitiva en esta materia.

Se han dado amplios vuelos y no siem-
pre exacta interpretacion a mis palabras en
el Parlamento, contestando al Sr. Sénchez
Roman. Cnando yo hablaba alli de una
rectificaciéon de politica econdémica me re-
feria a un cambio de procedimientos, pero
no de principios. Como ministro de Ha-
cienda, tengo que cuidar de que la fuente
natural del impuesto, que es la Renta na-
cional, no se encuentre en ningdn momen-
to estrangulada por factores negativos. Sélo
sobre este aspecto hacendistico, por conci-
derar que acaso cabe rectificar alguno de
estos factores y conseguir con ellos resul-
tados méas positivos, es por lo que aludi a
rectrficacion de métodos. Mientras vivamos
en un régimen burgués, habrd que conce-
der al capitalismo legitimo las condiciones
precisas para desarrollarse; y la primera y
la esencial es rodearle de un minimum de
garantias de defensa, no tanto como para el

Ayuntamiento de Madrid

mismo (digo hablando como ministro de,
Hacienda), sino por ser la fuente natural del
impuesto.

FERROCARRILES

LA ELECTRIFICACION DE LOS TROZOS
MADRID-SEGOVIA Y VILLALBA-AVILA

El concurso para el suminislro de energfa.

Terminado el plazo para la presentacidn
de proposiciones al concurso de suminis-
tro de energfa para la electrificacion de la
linea del Norte, en su trayecto de Madrid
a Segovia y de Villalba a Avila, se abrieron
los pliegos, conforme estaba anunciado.

Concurrieron las enlidades Saltos del
Duero, Unién Eléctrica Madrilefia, Hidro-
eléctrica Espafiola y Saltos del Alberche.
aun cuando en realidad no existe mas que
una sola propuesta, cuyos términos princi-
pales son: el abastecimiento de toda la
energia que se precise, asegurado por las
cuatro entidades mancomunada y solidaria-
mente, tanto en el volumen constante como
en la reserva técnica y en lo que atafie a la
regularidad del servicio; precio de seis
céntimos y medio por kilovatio-hora, hasta
un consumo de 40 millones de kw-h., y
el exceso que pueda consumirse sobre esa
cifra se tarifard con rebaja de medio cénti-
mo, y absoluta garantia ante la Compafia
del Norte para el normal ssrvicio que en
definitiva se determine.

La propuesta pasa ahora a estudio de
quien ha de decidir para la resolucion que
se considere oportuna.

Ha manifestado el ministro de Obras PU-
blicas que ha sido aprobado el proyecto
técnico de la electrificacion de la linea
del Norie. En breve se anunciara el con-
curso para la electrificacioh hasta Avila
y Segovia. Esas lineas electrificadas se
desviardn de su trazado actual en Las
Matas para ir hacia Fuencarral, en busca
de la zona Norte de Madrid. El cruce del
Manzanares se hard por El Pardo, en las
proximidadees de Fuentetarreina, y en sitio
inmediato adonde, probablemente, sera
emplazado el nuevo Hipdédromo, cruzan-
dose con un solo puente la carretera y
el rio.

Sabido es que estas obras forman parte
del plan Ilamado de Enlace ferroviario; pa-
rece que ademéas d~l interés de realizarla
por las ventajas que hubiera de reportar
por la facilidad que daria a las comunica-
ciones, hay el de proporcionar trabajo a
uaa masa considerable de obreros que po-
drian tener colocacién en las obras de ins-
talacide de la linea eléctrica y en las fabricas
que podrian procucir los elemenros preci-

sos para ello y los tractores y autotrac-
tores.
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DIVULGACION FINANCIERA

LA BOLSA Y SUS OPERACIONES

Los titulos publicos. —La actuacién en Bolsa. —Importancia econdmica
de las operaciones de Bolsa.

Los titulos publicos tienen un valor de
cambio noimal y un valor de cambio co-
miente.

El valor de cambio noimal
caplalizar.do la renta, basandose en el
terés predominante en un tiempo deleimi-
nado o en un deteiminado lugar. For esto,
en las obligaciones que tienen una renta
fija, el valor noimal se mantiene estable
y valia tan sélo a continuaciéon de cambios
que se producen en el lanio por ICO de
interés; asi, dada una renta constante de £0,
el valor de la obligacién serd [.CCO, mien-
tras que la tasa del interés estd al 5 per ICO
y subiia a 1.250 6 descenderd a 6c¢3,c3, si
el interés baja al 4 6 sube al 6 por ICO. Por
el contrario, en las acciones, el valor de
cambio noimal no se altera lan sdlo por
esta causa, sino que cambia en razén dilec-
ta de los aumentos o de las disminuciones
en las utilidades de la Empresa a la que los
titulos se refieren. Asi, dado que el interés
de un pais se mantenga constantemente
al 5 por ICO, el valor noimal de la accion
de una Empresa que da ICO de dividendo
es de 2.CCO, pero sube hasta 3.CCO si el
dividendo llega a 150. A

Aqui hemos hecho, sin embargo, abstrac-
cion de las diferencias en los riesgos y de
otras circunstancias individuales que pue-
den determinar una diversidad en el valor
normal délos titules que, por consiguiente,
producen la misma renta. Si las obliga-
ciones de préstamo no se capitalizan en
todas partes el mismo tanto por ICO, de-
pende esto de que los Estados que las han
emitido no se encuentran todos en las mis-
mas condiciones financieras y no ofrecen
las mismas garantias a los acreedores. Y si
las acciones se capitalizan frecuentemente
a un tanto por 100 méas alto que las obliga-
ciones, esto se debe al hecho de que las
primeras representan la opcién a una parte
definida de las ganancias de una industria
particular, mientras que las segundas repre-
sentan el derecho a una parte de la produc-
cién general del pais; por consiguiente, en
éstas la renta es fija y segura, y en aquéllas
estd sometida a las fluctuaciones propias
a toda rama particular de industria, siendo
incierta y variabilisima. ok

Entre las diferentes especies de obliga-
ciones y entre las diversas especies de
acciones, existen diferencias en la tasa
de capitalizacion dependientes de otras
muchas causas, como la garantia mas o
menos real, el género de industria de que
se deriva la renta, la mayor o menor nego-
ciabilidad de los titulos, etcétera; pero todas

se deteimina
in-

estas circunstancias, mientras que explica-
la razén por la cual el valor noimal de los
titulos publicos no tiene siempre la misma
relacion con la renta que produce, confir-
man e! principio de que, en igualdad de
circunstancias, el valor noimal estd deter-
minado por la renta misma.

Mas esle valor normal constituye tan sélo
un punto ideal, que se alcanzard cuando el
mercado esté en perfecto equilibrio; mas,
como tal equilibrio no se realiza casi nunca,
como se producen continuos cambios entre
la relaciéon de la demanda y la oferta de los
titulos publicos, tienen éstos, por consi-
guiente, un valor corriente sometido a osci-
laciones incesantes y muy sensibles. La
demanda de obligaciones y de acciones
estd representada por el capital disponible,
que busca empico en ella; la oferta, por las
nuevas emisiones de titulos y por la canti-
dad de éslos de que quieren deshacerse
sus poseedores. Tedas las otras causas que
hacen aumentar la demanda y disminuir la
oferta producen un aumento; aquellas que,
por el contrario, hacen disminuir la deman-
da y aumeutarla, producen una taja en el
valor corriente, el cual no cambia, tan sélo
por lis variaciones en la riqueza disponible
y de la cantidad de titulos, sino que experi-
meenla la influencia de todos los hechos
econdomicos, financieros y politicos que de

alguna manera pueden provocar altera-
ciones en la rigueza o determinar nuevas
emisiones.

Asi, un aumento en la renta nacional, la

Banco Urquijol
MADRID

Oomiclllo social: calle de Alcala, nim. 55

Direcciéon telefénica y teleQrafica U RO U1JO
Apartado de Correos num. 40
( Oficinas, 12840
Gerencia, 12849.

"eléfonos:

Agencias en Sevilla, Puente de Valleoae ; Aloala
de Henares

100.000.000 de pesetas

Realiza toda clase de operaciones bancarias, y espe-
cialmente se ocupa de la compra y venta de valores
en las Bolsas de Espafia y del extranjero. «Descuento
y cobro de cupones v titulos amortizados.—Des-
cuento y cobro de letras. - Giros y cartas de crédito
Custodia de valores, metales preciosos y alhajas.—
Cuentas de crédito con garantia de valores naci”*-
naies

Capital

DEPARTAMENTO DE CAJAS DE ALQUILER

Cajas por 20y }0 pesetas anuales, en abonos por

trimestres, semestres o afios; libres de impuestos

r-'ra un solo titular o en la parle equivalente al mis-
. Mo si son varios
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Ayuntamiento de Madrid

prosperidad de la rndustira, las mejoras de
las rentas publicas, la consolidacion del
Gobierno, la paz firmada con naciones ex-
tranjeras, son otras tantas razones que con-
tribuyen a aumentar la demanda y a dismi-
nuir o, por lo menos, no aumentar la oferta
délos titulos, provocando, por consiguien-
te, su alza, mientras que se originard una
baja a consecuencia de una disminucidn
sensible en la renta nacional en general o
en los beneficios industriales, de un em-
peoramiento en las finanzss del Estado, de
movimientos populares que se producen
en el interior, de la declaracién de una gue-
rra, etcétera, porque estas circunstancias
influyen, disminuyendo la demanda o au-
mentando la oferta de titulos. A mas de
esto, el precio de ellos experimenta conti-
unas oscilaciones por causas especiales in-
herentes a cada una de las clases de valores
publicos, en cuanto que estas causas modi-
fican la renta que pueden dar, la garantia
gue representan y las previsiones que pue-
den hacerse sobre las rentas que han de
producir en lo futuro. Estas oscilaciones
son mayores cuando se trata de titulos que
exisieu en pequefia cantidad o que tienen
un mercado restringido, porque entonces
influye en los precios cualquier pequefia
alteracién en la demanda o en la oferta,
cualquier circunstancia, aunque sea de ca-
racter accidenta! o local.

Las oscilaciones de los precios son mas
sensibles y méas frecuentes en la Bolsa que
en cualquiera otra parte, porque los titulos
publicos constituyen una mercancia, que
es siempre demandada, como medio de em-
plear de manera beneficiosa la riqueza dis-
ponible, que es facilmente transportable,
teniendo un valor elevado con relacion a
un peso insignificante y que puede dar
lugar, sin dificultad y sin obstadculos, a un
gran numero de transacciones. Es, por
consiguiente, natural que una riqueza tan
répidamente transmisible, comprable y ven-
dible en todo momento, provoque continuas
y variables evaluaciones por parte de los
contratantes, a causa de las influencias que
nacen de las circunstancias propias de cada
momento y que son diversas en cada uno
de ellos, las cuales pueden ser apreciadas
en Bolsa mejor que en cualquiera otra par-
te, ya que los operadores se encuentran en
ella reunidos en gran nimero en un mismo
local, se comunican sus ideas, sus impre-
siones, sus calculos; se exaltan mutuamen-
te; actlan en grupos, ya en un sentido, ya
en otro, mientras que los operadores, dis-
tantes eutre si, saben rapidamente por me-
dio del telégrafo, las operaciones que se
realizan a cada instante en todas las Bolsas
dei mundo. Asi, cualquier suceso hace sen-
tir inmediatamente su influencia en el pre-
cio de los tirulos publicos, en oscilaciones
frecuentes, continuas e incesantes: estas
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Oscilaciones atraen una gran cantidad de
especuladores, y la especulacién, a su vez»
multiplica las variaciones de los precios,
afiadiendo por su cuenta nuevas causas que
m~d ifican la demanda y la oferta de titulos

Realmente, para operar en la Bolsa, no
son precisos conocimientos especiales; no
es ni siquiera necesario haber visto los titu-
los que se quieren comprar o vender, por
ocal enese ramo especial del trafico,

operadores son numerosisimos, acttan
sin criterios determinados, impulsados por
sentimientos irrefrenables y sin qu. sea
posible realizar previsiones sobre los cur-
sos futuros.

Ademas, los especuladores operan, en la
mayor parte de los casos, haciendo un am-
plio nso del crédito, por estar privados de
medios propios, y con el solo fin de obte"
ner un beneficio de las oscilaciones que
pueden operarse en el periodo limitado
que precede a la liquidaciéon ; por con-
siguiente, si se han comprado, se im-
presionan por cualquier noticia que no
sea buena, estan dispuestos a vender, por
miedo de bajas inmediatas, y provocan de
este modo bajas reales por motivos in-
significantes; mientras gne, si han vendido,
tiemblan por cnalquier noticia favorable,
tienen miedo de alzas posteriores y estan
dispuestos a volver a comprar para cubrir
asi su posicion, con la cual determinan un
aumento. La incertidumbre en la tasa d
réport o del dépori, con sus variaciones,
facilita o impide la especulacion y provoca
ya un aumento, ya una disminucion en los
precios.

. MARION.

POLITICA FINANCIERA

APROPOSITO DEL ORO

Es evidente que el Banco de Espafia no
elevd su encaje oro por via de apostolado,
sino con su cuenta y razén, como, con su
cuenta y su razon, sdlganles o no les salgan
bien, realizan todos los industriales del
mundo las mejoras que introducen en su
utillaje de produccion o de circulaciéon mer-
cantil. Cuando una siderurgia aumenta sus
altos hornos, o transforma los de acero,
0 renueva, modernizandolos, sus medios
de laminar, como cuando una Empresa edi-
torial cambia de maquinas, o reforma sus
servicios, o mejora su colaboracion, no lo
hacen, ciertamente, pensando en el bien
de sus respectivos consumidores, sino en
el incremento que el esfuerzo ha de repor-
tar a sus propios beneficios. Asi, pues, el
Consejo del Banco de Espafia no se inspi-
r6 en las ensefianzas de San Francisco
de Asis ni de ningun otro apostol de la
caridad, sino en el propio bien de sus ac-
cionistas, cuando compré, mientras le fué

posible y razonable, todo el oro, que se les
vino a las manos por su propio impulso y
sin mandato de ley ni de

Pero pasar del reconocimiento de este
hecho a la negaciéon del gran bien que de
ello se deriva para el pais, o buscar en tal
hecho una razdn para echar tal bien por la
ventana con nna aventurera movilizacion
de oro en busca de una prematura estabi-
lizacion artificial, es cosa que no pueden
discurrir mas que los financieros o econo-
mistas, que todo lo aprendieron en los
libros, 3in digerirlos del todo, o los espi-
ritus noveleros que, por carecer de base
para opinar por si mismos, se dejan llevar
de la vulgaridad en auge, o los anarquistas
indiscernido=, que, por colocar un chiste
en la punta de un clavo, o dar desahogo a
cualquier viscera enferma, hacen, cada dia,
en la medida de sus medios, un poquito de
revolucion.

Merced a aquel aumento del oro, hecho
a su hora, la ley de 1921 pudo contener el
incremento de circulacién fiduciaria que
hacia el del giro nacional; pudo mejorar la
garantia metélica del billete; pudo estable-
cer una considerable participacién para el
Tesoro en los superbeneficios que produje-
ra el privilegio de emision; pudo retener
una parte de los beneficios normales para
una futura politica monetaria; pudo impo-
ner determinadas bonificaciones en deter-
minados descuentos, y pudo hacer, en
suma, cuanto significé en aquella ley una
positiva mejora sobre la anterior para los
intereses publicos. Los accionistas del
Banco hicieron, sin duda, un buen nego-
cio; pero no habra eapafiol, en su sano jui-
cio, que no reconozca que tuvo ello una
bienhechora trascendencia para el pais.

Verdad es que otra de las [novelerias de
gue estan enamorados los supradichos es
la de que el incremento del oro provoca a

UNION ELECTRICA
MADRILENA

A peticion de varios sefiores accio-
nistas, el plazo que se establecié en el
anuncio publicado en la Gaceta de
Madrid para la suscripcion por accionis-
tas de esta Sociedad, de los 15.000.000
de pesetas, o sean 30.000 acciones, que
se ponen a disposicion de aquéllos,
vencerd el dia 15 del actual.

La suscripcion, que se hace exclusiva-
mente para los sefiores accionistas, es
a la par, o sea a razén de 500 pesetas
por titulo, y tendran derecho a la mitad
del dividendo que se reparta por los
beneficios obtenidos y que se obtengan
en el presente afio.

Madrid, 6 de Julio de 1933.—
El Director-Gerente.

Ayuntamiento de Madrid

inflacién y el encarecimiento de la vidal
pero esto no pasa de ser eso: una novele’
ria, algo incongruente, ademas, en los par'
fidarios de la estabilizacién, que no seria
més que la instauracién del patrén oro a
una paridad acomodada a lo que es nuestra
realidad en la relacién internacional de las
monedas.

Si la abunda.'cia de encaje metalico lle-
vara automaticami.nte consigo el aumento
de la circulacion fiduciaria, aquella teoria
podria tener alguna sustancia; pero eso no
es asi, pues el volumen de la circulacion
fiduciaria no depende méas que de las nece-
sidades del giro nacional, en toda la parte
de éste que no dispone de otros instru-
mentos de circulacién. Podra inflarla la po-
litica de intereses y descuentos si no se
inspira en las verdaderas conveniencias del
pais, pero el encaje metalico no; por lo cual®
tampoco es posible atribuir a éste el enca-
recimiento de la vida.

Ninguna nacion tiene las disponibilida-
des en oro de los Estados Unidos, y sin
embargo, siempre que se nos quiere abo-
chornar con nuestros indices de precios,
se nos habla de lo que pasa en los Estados
Unidos. jAhi jEs que en Espafia el oro esta
aprisionado, y en Norieamarica no, y por
eso, precisamente, quieren los preopinantes
que también en Espafia lo pongamos en
movimiento, porque tal como estd no nos
sirve para nada a los espafoles.

Pues nos parece que también en eso se
equivocan los economistas de pan llevar.
El ofo, en los Estados Unidos de Norteamé-
rica, estd, porque puede estar, en libertad
bajo fianza. En Espafia, por ahora, necesi-
tamos tenerlo encarcelado. Los Estados
Unidos son una nacion acreedora de todo
el mundo. Por mucha cuerda que le den al
oro, él, fatalmente, vuelve a aquella que es
su casa. Espafia es una nacion deudora.
Podemos y debemos hacer mucho por re-
ducir la cuantia del saldo contrario, pero
no lo podemos suprimir, y no podemos,
por tanto soltar el oro, porque el que se va.
no vuelve, como no tengamos una segunda
conflagracion universal, en la gne Espafia
pueda mantener su neutralidad como en la
pasada. El empefio de olvidarse de esto y de
prescindir de esto, es lo que asombraria o
lo que lleva a buscar explicaciones absur-
das del hecho, que, con mucho menor
encaje oro, valiera la peseta, en 1913
a 1914, en relacion con la libra esterlina,
méas que ahora.

pitAgoras.

A los sefiores suscriptores que se ausen-

ten durante el verano. les enviaremos

nuestra revista al punto de su residencia

con soOlo indicarlo en esta Adminisiracion;
Teléfono 40.729.

1A\

[.A

].-V/L"
K i\

i_\:'? xR

—\



il

ti

\\

a''Vv
A

15 %1,

/....

i /m)

O'/A

— ««Wh A 'Y ®X

IA. MEMOBIA DE M Z

El producto total obtenido en el afio
de 1932, en la explotacién de las lineas
qgue constituyen las dos Redes de esta
Compafnia (Antigua y Catalana), ha sido
de 289.460.295 pesetas, contra 289.920.771
en el de 1931, o sea una reduccifn
de 460.475 pesetas.

Los productos brutos totales ascienden
a 291.960.944 pesetas, con una disminucidn
de 776.474 pesetas respecto a los de 1931.

Conviene observar que esta reduccidn
representa el 0,26 por 100, coeficiente con-
siderablemente inferior a los que han co-
rrespondido en el propio ejercicio a la casi
totalidad de las redes europeas y ameri-
canas, quebrantadas de iin modo mas acen-
tuado por la crisis general, la competencia
por carretera y, en algunos casos, la com-
petencia aérea.

Los gastos de explotacion se elevaron a
pesetas 211.446.148, con una diferencia en
menos de 615.504 pesetas, en relacion a
los del ejercicio precedente.

Eu resumen, la liquidacién del ejercicio
arroja un saldo en contra de 5.232.752
pesetas.

Este déficit debe ser saldado por el Esta-
do y la Compaifiia, proporcionalmente al
capiial del primero y al capital real de la
segnnda, y siendo de 405.799.969 pesetas
el importe medio de aquél en 1932, y
de 541.424.405 el que, con caracter provi-
sional, corresponde a la segunda, debera
tomar a su cargo el Estado 2.241.761 del
indicado déficit, y la Compaifiia el resto;
habiendo ésta presentado ante el Consejo
Superior de Ferrocarriles la peticion para
que le sea abonada aquella suma, y propo-
niendo el Consejo a la Junta general que
a parte de déficit que debe afectar a la
Compaifiia se salde con una suma equiva-
lente a tomar de los remanentes a liquidar
de 1929 y 1930.

Los beneficios obtenidos por las minas
propiedad de la Compafiia e intereses de
los valoras afectos a la reservas, ascienden
a 6.292.815 pesetas, en la Junta se acordd,
teniendo en cuenta que se trata de cantida-
des realmente ingresadas procedentes de
recnrsos ajenos a la explotacion del ferro-
carril, e! reparto, con cargo a esta suma, de
un dividendo de 10 pesetas por accionj
libre de impuestos; pero como la situacién
de Tesoreria, a consecuencia de ios me-
nores productos y de los gastos impuestos
por resoluciones del Poder publico, ha ab-
sorbido aquella suma, se propuso, asimis-
mo, a la Junta que, en la imposibilidad de
repartir este dividendo en fecha préxima
y determinado, se faculte al Consejo para
que, como en el ejercicio anterior, después
de pagados los impuestos correspondientes,
haga uso del saldo como procedente del

patrimonio privado para cumplimentar e
acuerdo de la Junta en el momento en que
la situacion de Tesoreria lo consienta.

ECOS DIVERSOS

La recaudacion por
Tabacos y Timbre,

Se conocen los dalos hasta fin de abril
de la recaudacién de la Compafiia Arrenda-
taria de Tabacos por este concepto y por
Timbre. En ambas cosas se producen im-
portantes bajas. En Tabacos, la recaudacion
del afio hasta esa fecha asciende a 150 mi-
llones contra 153 en el miimo periodo del
afio 1932. En cuanto al Timbre, las cifras
presentan todavia mayores diferencias, ta-
jando de un afio a otro de 107 millones
en 1932 a 83 millones en éste.

Union Espafio a
d ei xp osivos.

En el altimo Consejo de Explosivo: se
acordd anunciar, en el mes de julio, el co-
bro del primer dividendo pasivo del 25
por ICO del valor nominal, con caracter
obligatorio, y de otro 25 por ICO mas, en
concepto voluntario, para aquellos accio-
nistas que deseen tener, desde luego,
dichas acciones con cardcter de al por-
tador. Asi se resuelve la posible dificultad
relativa a la negociacion en Eolsa de los
titulos que tuvieran caracter nominativo.

Se acord6 también que las nuevas ac-
ciones lleven la misma numeracion que
las de Explosivos, correspondiéndose en
absolulo con éstas, lo que quiere decir que.
para ejercer los derechos de. accionista en
la Incomi, serd preciso la presentacién de
las acciones de esta Sociedad, unidas a
otras de Explosivos con la misma numera-
cion. Ello no obsta para que las IncoinTs
al portador puedan ser objeto de contrata-
cion bursatil como otros titulos semejantes
cualesquiera.

Los tenedores de
valores y la clausula oro

For iniciativa de la Asociacidon Suiza de
Banqueros, se ha reunido en Basilea, el 30
del pasado junio, un Comité compuesto
por representantes de ja Asociacion Eelga
para la Defensa de los Poseedores de Fon-
dos Publicos, de la Asociacion Nacional de
Poseedores Franceses de Valores Mobilia-
rios, de la Vereeniging voor den Effecten-
hande!, de Amsterdam, y de la precitada
Asociacion Suiza de Banqueros.

Este Comité se ha constituido en Comité
internacional contra la repudiacion del pa-
trén oro («Internatioriales Komitee gegen
die Nichtanerkennung der Gold-Klausel),
y va a tomar medidas pertinentes para
proteger en cuanto sea posible los intere-
ses de los poseedores de titulos lesionados
por la repudiacion de la cldusula oro por
parte de numerosos deudores.

Ayuntamiento de Madrid
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Banco de Espafia*

De acuerdo con el excelentisimo sefior
ministro de Hacienda, a partir del préximo
martes, dia 11, las horas de Caja, en las
Oficinas centrales de este Banco, serdn de
nueve de la mafiana a una de la tarde.

Este horario regird durante lo que resta
del presente mes de Julio y los meses de
Agosto y Septiembre préoximos.

Recaudaciones ferroviarias.

No consigue la Compafiia del Norte en-
derezar la marcha de su recaudacion. En
los datos que conocemos, correspondientes
a la segunda decena de junio, el déficit, en
lugar de tender a reducirse, mas bien crece,
registrandose una elevacion de la insufi-
ciencia de ingresos de 7,67 millones en la
decena anterior a 8,23 millones. La recau-
dacién, en lo que va de ano hasta esta fecha
del 20 de junio, representa 152,20 millones
de pesetas contra 160,54 en el mismo
periodo del afio anterior. La recaudacion
de esa sola decena, 8,66 millones de pese-
tas, presenta un descenso de mas de medio
millon de pesetas en relacion con la misma
del afio precedente. Bien es verdad que en
esta decena se registran todavia las conse-
cuencias del periodo de las inundaciones,
gue tantos dafios han causado en zonas
servidas por el Norte.

BANCO DE ESPANA

Suscripcion de acciones ala nueva Sociedad
«mindustria, Comercioy Mineria, S. A.»

Las personas que tengan en estas Cajas,
en depo6sito o en garantia de operaciones,
acciones de la Sociedad Unién Espafiola
de Explosivos, y deseen que este Banco se
encargue de realizar, en nombre de ellas,
la suscripcién a las acciones que emite la
nueva Sociedad «Industria, Comercio y
Mineria, S.A.», utilizdndolas de Explosi-
vos que tienen en este Centro, pueden soli-
citarlo, por escrito, del Banco, antes del
dia 5 de Agosto préximo, manifestando si,
al realizar esta suscripcion, ha de abonarse
el 25 6 el 50 por 100 de su importe, facili-
tando los fondos necesarios para este pago,
mas los gastos, y acompafiando, redactado
en forma y suscrito por el propio titular
de deposito, el correspondiente pedido de
suscripcién, gne la Sociedad exige lia de
ser firmado por los mismos interesados.

Las personas que tengan ya solicitado
del Banco este servicio, pero que no hayan
acompafiado el pedido de suscripcién, de-
beran efectuarlo antes de la citada fecha,
para evitarse los perjuicios que les pudiera
ocasionar la falta de este documento.

A tal fin, el Banco se propone remitir a
los sefiores depositantes de Acciones de la
Unidon Espafiola de Explosivos los bole-
tines que habran de llenar y suscribir para
esta operacion; y ruega a los interesados
gue, por causa de su ausencia de Madrid
u otro motivo, no le reciban de aqui a
breves dias, reclamen de este Gentio su
envio; de forma que se pueda efectuar la
suscripciéon dentro del plazo sefialado.

Madrid, 14 de Julio de 1933.—
El Secretorio general, Francisco Beida.
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1V ' CONVENIO CON FRANCIA PARA ElI REGIMEN DE DIVISAS
or “ah // \\ Se Iran establecido las siguientes normas  ditos anteriores a la puesta en vigor de la
0 //A‘. para el régimen de divisas con Francia. reglamentacién actual o por los cuales la
. l//julv\\\ i Lgs Sociedades, los f:omercnantes 0 I_os presentacién de justificantes reglamentarios
particulares seran autorizados para enviar no puedan ser efectuadas, podrdn ser auto-
O'i \ a Francia los fondos necesarios a sus ope- rizados previa presentacién de las facturas
ta \$v|\ ] I\ raciones (compra de mercancias, explo- en los servicios competentes. En caso de
de 11\ |'///|¥V! tacion de_ patentes, censos industriales duda, la Administracion espafiola, ademas
Kﬁ =i°h o comerciales, fletes, seguros, concursos de los justificantes que ella pueda estar
77 técnicos, etcétera), con presentacion de obligada a solicitar del deudor, podré exigir
as. ”fl_p" justificantes: certificados entregados por la presentaciéon de un certificado expedido
.- /" las Aduanas importadoras, para las com- por la Camara de Comercio correspon-
En [T\ pras de mercancias y presentacion de con- diente del pais acreedor, haciendo constar
tes 1/14 _ tratos para todos los demas casos. que el crédito esté justificado por el exa-
en A7 Vil Los envios de fondos iguales o inferiores  men de la contabilidad de dicho acreedor-
ce, a 1.000 pesetas 6 2.000 francos seran efec- El pago en Francia de cupones, dividen-
ifi- [ A !I/_A(‘\ - tuados libremente por giro postal inter- dos, alquileres o toda ciase de rentas sera
ta llA A nacional o cheque expedido por un Banco autorizado ; la Administracién correspon-
I\ admitido por la Administracion espafola. diente podrad exigir, en caso de duda, la
Sin embargo, si el total de esos envios fue-  justificacion de la renta y el domicilio del
kv ra superior a 5.0CO francos por mes, 0o por destinatario de los fondos.
i, destinatario, o por expedidor, seran some- Todas las peticiones de salidas de capi-
’ tidos a las formalidades de la previa justi- tales con destino a Francia para la liqui-
ficacion. dacién de operaciones comerciales podran
S/'/'“K.* Las expediciones efectuadas en paguetes  ser presentadas a la Administraciéon espa-
0 postales no quedan sometidas a ninguna fiola, no solamente por el expedidor domi-
formalidad de registro. ciliado en Espafia, sido también por el des-
En caso de sospecha de fraude, la Admi- tinatario domiciliado en Francia o a peticién
sG nistracion espafiola se reserva, sin embar- de éste por un establecimiento bancario
'/A‘I,} go, el derecho de proceder a todas las admitido.
/A\\ Ccomprobaciones necesarias. Las medidas tomadas para detener,
. Los extravios de fondos motivados por restringir o controlar las salidas de fdndos,
?.T/7.77 el pago de mercancias importadas en bien se apliquen directamente a dichas sa-
041n /I consignacion seran autorizados a la pre- lidas de fondos o a las operaciones comer-
A\ *1\ sentacion. por el destinatario, de los fondos  ciales’ que las motivan, no daran lugar
/1 A\ A z o por medio de un Banco escogido por a percepcién de ninguna tasa, impuesto
M\ gste, de un certificado de las Aduanas espa- o derecho especial gne no sea la remunera-
)la i i fiolas en que se haga constar la entrada de  cién estrictamente necesaria a la prestacion
7 dichas mercancias. Estos servicios de fon- de dicho servicio.
dos podrédn hacerse por el valor total del Ninguna tasa especial, aun teniendo este
[ A\ importe de las mercancias o por fracciones.  Gltimo caracter, podra ser aplicada a los
Los capitales importados por sdbditos paquetes postales.
franceses podrdn ser libremente reexpor-
*/'I\ tados en todo instante, en su totalidad o por
fracciones. Para utilizar esta disposicidn, NOTlClAS VARlAS
4 los interesados deberdn hacer constar ante ) )
VI/IA . . Banco Hipotecario.
*las autoridades competentes el importe, las
modalidades y el objetivo de los envios de El Banco Hipotecario de Espafia participa
fondos; en caso de modificacién ulterior de ~ du€ han sido puestas eii circulacion 1.5C0
dicho empleo deberan dar aviso a dichas Cctdulas hipotecarias, al 6 por 100, de 500
autoridades. Estas entregaran a los intere- Pesetas nominales cada una, de la emision
ivi. sados o alos Bancos que hayan efectuado de, 13 de enero de 1933, sefialadas con los
/‘AI\ la operacion un recibo haciendo constar la ~ MUMEros 828.996 a 830.495.
I “\\ importacion de los capitales designados y Tranvias de Sevilla.
JAA autorizando su exportacién eventual por su Los beneficios liquidos del ejercicio
valor total o por fracciones. En caso de ser  de 1932 son los siguientes: después de cu-
/mn riiia modificado el empleo previsto en su origen brir los gastos de explotacion y adminis-
a) ‘ A1\ a los capitales importados, deberd darse tracion, mas las cargas financieras, se lia
//A aviso a las mencionadas autoridades. efectuado una nueva amortizacion adecuada
4 Los envios de fondos para pagos de en el valor de adquisicion de los autobuses
r

mercancias expedidas contra reembolso
\ serdan efectuados libremente sin ninguna
formalidad, salvo la justificacion a poste-
riori de la entrada de la mercancia.

Los envios de fondos motivados por cré-

y dotado con 680.000 pesetas el fondo de
amortizacion, quedando un beneficio liqui-
do de 305.645 pesetas, en el que estd in-
cluido el saldo de 85.197 del afio anterior.

Cumpliendo lo establecido en tos esta-
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tutos, se hace el siguiente reparto: 5 por 100
al fondo de reserva, 11.022 pesetas; 4
por 100 de dividendo al capital accio-
nes, 280.000; a cuenta nueva, 14.622.

La crisis de trabajo
en los astilleros.

Una numerosa comision de obreros de
La Constructora Naval de las factorias de
San Fernando, ElI Ferrol y Cartagena,
acompafiada de los alcaldes de estos pue-
blos y de los diputados por dichas pro-
viucias, visito en el Congreso al ministro
de Marina para darle cuenta de la grave
crisis por que atraviesan los mencionados
arsenales a causa de la falta de obras.

El ministro escuchd atentamente las pe-
ticiones de los comisionados, interesando-
se en favor de las mismas y ofreciéndoles
que en esta misma semana se celebraria
nna reunién con el subsecretario de Marina
para procurar iniciar algunas obras, prome-
tiéndoles al mismo tiempo que con dicho
objeto hard en breve una visita a las tres
factorias navales.

«El retablo del mar»’

de Sebastian Miranda.

Firmada por el Sr. Barriobero y otros
diputados, en representacién de los dis-
tintos grupos parlamentarios que integran
la Camara, se ha presentado una proposi-
cion de ley para que se adquiera por el
Estado «EIl retablo del mar», de Sebastian
Miranda. En dicha proposicién se pide que
fije el precio y el modo de pagar dicha
obra de arte el Consejo Nacional de Cultura.

El Tribunal de Garantias.

Segln nuestras noticias,, el Tribunal de
Garantias constitucionales no empezara a
funcionar hasta el mes de octubre. Durante
este periodo de tiempo se confeccionara el

reglamento, sin cuyo requisito no se puede
constituir el Tribunal.

Las Sociedades extranjeras
con negocios e n Espafa.
El Ministerio de Hacienda ha fijado las
siguientes cifras relativas de negocios en
Espafia, a los efectos de la contribuciodn
por utilidades y timbre del Estado: Bulga-
ria, seguros, 2,70 por 100 para el trienio
de 1928-30; S. A. Metallurgique Austro-
Belge, 0,95 para el de 1925-27, y La
Mannheim, 0,80 por el periodo de julio
de 1922 a fin de 1924.

Por la fabricacion espafiola.

En vista de la buena acogida dispensada
en la Argentina a la construccién del ferro-
carril subterrdneo, dirigida por elementos
espafioles, parece que se trata de conseguir
gue una gran parte del material que se
emplee en la realizacién del proyecto sea
también de fabricacion espafiola. Si se lo-
grara un buen éxito en la gestion, el encar-
go representaria alrededor de seis millones
de pesetas para nuestra industria.
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LOS PRESUPUESTOS DE 1934

La reforma agraria, la ley de Congregaciones y el plan de Obras Publicas ‘1 ,,
aumentan hasta la cifra abrumadora de 5.000.000.000 el presupuesto espaifiol.

Los presupuestos de la Republica, vota-
dos por las Cortes Constituyentes, se carac-
terizan por un aumento considerable de
gastos. El presupuesto de 1933, afio en
que estamos, ha tenido un aumento de
gastos, respecto al de 1930, ultimo de la
Monarquia, de pesetas 1.089.599.124, pues-
to que es de 4.727.283.292, y aquél, de
pesetas 3.637.684.168, y los ingresos sélo
han tenido un aumento de 466.114.533
pesetas; cifras que indican la imposibilidad
de forzar la capacidad contributiva del pais,
teniendo en cuenta gne se omite el gasto
de ferrocarriles y el de las Mancomunida-
des hidrogréaficas, cuyas obras estan parali-
zadas por falta de fondos.

Los gastos para personal del Estado han
aumentado 363 millones de pesetas en el
presupuesto de 1933; lo que es una funesta
orientacion presupuestaria, dice Daniel
Quin, en reciente articulo.

La extension délas funciones del Estado
gueda reflejada en este considerable au-
mento de 363 millones de pesetas, cuya
mayor parte se debe a la politica colecti-
vista desarrollada por el Gobierno, para el
personal que figura en las ndéminas del
presupuesto. Hay que rectificar esta orien-
tacion.

El presupuesto para 1934 ofrecera pers-
pectivas insignificantes. Habrén de consig-
narse créditos en mayor cantidad para la
aplicacion de la ley Agraria. Con 50 mi-
llones de pesetas, consignadas en el vi-
gente presupuesto de 1933, no pueden
asentarse ni 5.000 campesinos, de los mi-
llares de ilusionados que esperan el reparto
de las tierras y de las cantidades para los
asentamientos. Es evidente que si quiere
0 si se puede aplicar la ley Agraria, se ha-
bran de aumentarlos créditos consignados.
También se habrd de consignar otros 50
millones de pesetas para el Banco de Cré-
dito Agrario que prepara el ministro, por-
gue si los campesinos no tienen dinero ni
crédito, sera ineficaz la aplicacion de la ley,
votada por las Cortes. Si esta ley se aplica,
aparte la mayor consignaciéon de crédito,
vendréd una baja en la recaudacion de la
contribucioén territorial por la incautacidn
de las fincas por el Estado. Todo ello ha-
bra de repercutir en el proyecto de presu-
puesto de 1934.

La aplicacion de la ley de Congrega-
ciones representa un aumento considerable
de gastos para primera y segunda ensefian-
za. Como la ley ordena que cese la ense-
fianza de las Ordenes religiosas en 1 de
Octubre y 1 de Enero préximos, las Cortes
han de arbitrarlos recursos necesarios para

ello. Ha de efectuarse el traspaso de servi"
cios a la Generalidad de Catalufia, con la
cesién de! costo de estos servicios y de las
contribuciones que se ceden a Catalufia,
con la cesiéon del costo de estos servicios
y de las contribuciones que se ceden a
Catalufia, en el art. 16 del Estatuto. Estas
cesiones de costos y contribuciones repre-
sentardn igualmente en el presupuesto. No
se puede valorar todavia el costo de los
servicios que se traspasan, trabajo que
realiza la Comision mixta; pero serd una
cantidad importante. Si bien esta cifra ha-
bra de restarse de los gastos del presu-
puesto general, siempre tendra éste la baja
efectiva del importe de la cesién de la
contribucion territorial y de los derechos
reales.

Se habla de un plan general de Obras
publicas a realizar en veinticinco afios,
financiandose fuera del presupuesto por
medio de emisiones de Deuda. Es la misma
doctrina y el mismo sistema de la Dicta-
dura el que trata de poner en préactica el
ministro socialista. Pero, aun buscando los
capitales en el ahorro, habran de consig-
narse en el presupuesto los créditos para
pago de intereses de la Deuda que se
emita.

La recaudaciéon de tributos no ofrece en
los meses de 1933 el resullado favorable
que habia calculado el Ministerio.

En Abril de 1934 liabran de recogerse,
consolidarse o prorrogarse las Obligaciones
del Tesoro emitidas a dos afios en Abril
de 1932, y que ascienden a 500 millones
de pesetas. Por lo tanto, el presupuesto
para 1934 es una obra delicada.

El Gobierno habréd de prestar la méaxima
atencion y habra de rectificar su politica
presupuestaria. Se impone una reduccion
de gastos para disminuir el déficit del pre-
supuesto. Si el Gobierno mantiene ilfra
do gastos que figura en el presupuesto
de 1933, como, forzosamente, habra de
consignar nuevos creditos para la reforma
agraria, ensefianza, Mancomunidades hidro"
graficas, ferrocarriles e intereses de la
Deuda, el presupuesto de 1934 rozaréa
los 5.000 millones efectivos; y como los
Ingresos no ofrecen el resudado recauda-
torio calculado, es evidente que el déficit
serd considerable.

Conviene, pues, que el Gobierno y el
nuevo ministro de Hacienda presten su
atenciéon a este problema, pues es vital para
la economia espafiola la nivelacion efectiva
del presupuesto de la Republica, que, con
la politica que se sigue, no se realizara,
debiéndose buscar en la reduccion de loS
gastos publicos, sin gravar mas al contri'
buyente, excesivamente agobiado ya con
todas las gabelas, tributos y recargos que
sobre él pesan de modo abrumador.

BANCO DE ESPANA

Pago de cupones de Obligaciones del Tesoro
al S por 100, emisi6én 25 de Abril de 1933,
a dos afios fecha.

Los tenedores de cupones de vencimien-
to de 25 de Julio corriente, numero 1 de
las Obligaciones del Tesoro al 5 por 100,
Emisiéon 25 de Abril de 1933, a dos anos
fecha, pueden presentarlos, desde luego,
bajo las respectivas facturas, en la Caja de
Valores de las Oficinas centrales del Banco
y en las Cajas de las Sucursales, para su
pago, previo sefiaiamieito por el Tesoro
puablico.

Madrid, 6 de Julio de 1933.—
El Secretario general, Francisco Belda.

(BILBAO) |

Fabricas en Baracaldo y Scsiao

Lingote ai cok, de calidad s.uperior para fundiciones
y hornos Bessetner y Martin-Siemens.

Aceros Besseraer y Siemens-Martin en las dimensio-
nes usuales para el comercio y construcciones.
Carriles Vignole, pesados y ligeros, pava ferroca-

rriles, minas y otras industrias.
Carriles Phoenix o Broca para tranvias eléctricos
Vigueria para toda clase de construcciones
Chapas gruesas y finas

Construcciones de vigas armadas para puentes y
edificios.

Fundicion de columnas, calderas para desplalacion
y otros usos, y grandes piezas hasta 20 toneladas.

Fabricacién especial deboja de lata.

Cubos y Bafios galvanizados

Lateria para fabrica de conservas.

Envases de hoja de lata para diversas aplicaciones.

DIRIGID TODA LA CORRESPONDENCIA A

MOS Hornos de Vizcaya (Bilbao)
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LA°- REFORMA AGRARIA EN RUSIA

La colectivizacion marxista.—La racionalizacion de la produccion.—La miseria rusa.
Comparemos.—La reforma en favor del Estado.

La necesidad de abaratar los productos
del campo — necesidad con la que se
justifica en Espafa, actualmente, la
entrada de trigo con reducidisimos dere-
chos arancelarios y la tasa de una porcién
de productos agricolas que consume la po-
blacién de las ciudades—exige, por ley del
progreso y de la tan decantada racionali-
cion de la produccién, la vuelta a los la-
tifundios de la Edad Media, objeto de tan
duros anatemas para los sociélogos de hoy.

Y evidente aparece la necesidad de que
el cultivador no sea en lo sucesivo un pobre
bracero sin recursos, sin cultura y sin es-
piritu de empresa, sino un hombre culto,
conocedor de su industria y que disponga
de cuantiosos capitales para equipar a la
moderna la finca y para explotarla con la
holgura precisa y con el concurso de
obreros especializados, de diversas catego-
rias y salarios. E! capital serd mas necesario
qgue nunca en el cultivo del campo, si se ha
de cumplir el progreso humano.

El gran capitalista agricultor va expul-
sando de la besana al pequefio, en forma
parecida a la que hizo desaparecer al arte-
sano y al taller familiar, a impulso de la
gran industria.

Rusia, en su reforma agraria, no ha que-

0 imitar, en cuanto a la extensiéon de las

Cuadros del Museo.

fincas cultivables, el ejemplo de los paises
europeos de propiedad fraccionada, sino e
de los Estados Unidos de Norteamérica,
con sus grandes haciendas y sus moderni-
simos procedimientos de mecanizacion del
cultivo; pero colectivizando su explotacién,
de acuerdo con las doctrinas marxistas.

A fines de 1931, cerca de 12 millones
de familias campesinas, o sea el 60 por 100
de la poblaciéon rural de las regiones en
que se ha querido implantar la colecti-
vizacion fueron adscritas por fuerza
a unas 230.000 granjas colectivizadas
(kolkos), que abarcaban las dos terceras
partes de las tierras de sembradura de Ila
Rusia europea-

Semejante proletariacion sistematica en
grande escala del cultivo—hecha, no en
beneficio del cultivador, sino en provecho
exclusivo del Estado soviético—exigia, para
gue su resultado material fuese aceptable,
el empleo de maquinaria agricola en gran-
de escala y de un gran contingente de
obreros adiestrados en su manejo. Ni esas
maquinas ni esos obreros han podido en-
contrarse en la cantidad precisa, y por ello
son muy numerosas las Granjas colectivi-
zadas, o kolkos, que siguen cultivadas por
03 procedimientos mas primitivos, con lo
que su explotacionsetraduceenpurapérdida.

MOYA. -- Pasaje de la Historia de Joseph.
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La maquinaria que se ha construido en
Rusia por el Estado imitando los modelos
americanos, ademas de escasa, es defec-
tuosisima. Y en cuanto a los obreros encar-
gados de su empleo y conservacidn, su ap-
titud profesional deja tanto que desear, que
las méas robustas maquinas importadas de
los Estados Unidos, que en dicho pais du-
ran, normalmente, diez afios, han quedado
inutilizadas y destruidas en Rusia, al cabo
de dos. Tractores y cosechadores por valor
de 18 millones de pesetas oro han sido
destrozados al cabo de un afo, del cual
mas dias pasaron en los talleres de repara-
cion que trabajando en el campo.

Es evidente que en el personal adscrito
al manejo de las maquinas, no sélo ha ha-
bido torpez e ignorancia, s ino mala fe.
motivada por su aversion a los Solzos, a
los que ha sido incorporados a la fuerza
y de los cuales saca muy poco provecho’
ya que el Estado se incauta de la mayor
parte de las cosechas, cercenando abusiva-
mente la porcion de éstas, correspondiente
a la remuneracion de los obreros y al man-
tenimiento de los ganados.

Esa insuficiencia de alimentacion y esa
falta de celo por parte de pastores, boyeros
y cuadreros, ha dado lugar a que hayau.
perecido, en gran parte, a mano airada, des
de 1926 a 1930, nada menos que 3 millones
y medio de caballos, 18 millones de vacas
y bueyes, 47 millones de ovejas y 14 mi-
llones ds cerdos, sin posibilidad de cubrir



Us bajas. Desastre tan abrumador para los
creyentes del paraiso soviético, ha dado lu-
gar a una disposicion reciente del*Gobierno
ruso, rectificando, en esta parte, su idea!
colectivista y autorizando a los agricultures
para que el ganado vuelva a ser de propie-
dad privada.

Hoy nadie duda ya de que explotacion
colectivista de las tierras repartidas entre
los campesinos, a raiz de la revolucion
de 1917, no la ha impuesto al Estado ruso
en beneficio de la grey proletaria que pre-
tende representar, sino en beneficio exclu-
sivo de aquél, y que la situacion de ese
proletariado, lejos de haber mejorado con
la revolucién, se ha convertido en una ver-
dadera esclavitud.

Esos infelices proletarios que creyeron
suprimido al propietario, de cuyas tierras
se aduefiaron para hacerlas propias, se en-
contraron desposeidos de ellas por Stalin y
Sus secuaces, que convirtieron a sus posee-
dores en cultivadores colectivizados, por
los convincentes procedimientos que relata
asi el Correo Socialista, 6rgano de los
Soviets, de Paris:

«Cumpliendo d6rdenes secretas del dicta-
dor, equipos o bandas de comunistas mili-
tantes invadieron de noche los domicilios
de los aldeanos medianamente acomoda-
dos, apoderdndose de todos sus bienes
muebles e inmuebles, dando muerte a los
que juzgaban peligrosos y encarcelando a
los deméas para deportarlos a las regiones
mas septentrionales de Rusia, donde que-
dan sometidos a trabajos forzados. Los
nifos fueron abandonados y privados de
toda asistencia, y a los deportados se les
arrebataron las prendas de vestir y los en-
seres domésticos mas necesarios, aunque
fuera insignificante su valor, malvendiendo
lo que no podian llevarse los asaltantes,
como ocurrié en la region de Krasnapel,
donde una casa fué cedida por menos de
cinco pesetas.»

Y mientras esos pobres aldeanos, cu-
biertos de harapos, son arrancados de su
hogar y de su tierra, y transportados como
bestiaj enjauladas a otros lugares, dando-
les, una vez al dia, por todo, alimento, una
misera papilla de centeno y una racion de
pan negro, cuyo complemento han de bus-
car trabajosamente, en los montones de
basura, la gestion de los kolkos es objeto
de las més duras censnras por parte de las
Comisiones investigadoras que la Admi-
nistracidon soviética se ha xIsto en la nece-
sidad de crear, que califican de inadmisible
y criminal la gestién de las fincas colecti-
vizadas, los métodos de trabajo, el rendi-
miento y la calidad de éste y la malversa-
cion de que son objeto el trigo y los demaés
prodnctos de las fincas colectivizadas de
gue se apodera el Estado.

En resumen: la miseria del proletariado

agricola ruso, lejos de desaparecer con la
colectivizacion, ha alcanzado limites insos-
pechados; los rendimientos, en cantidad,
precio de coste y calidad de los kolhos, en
nada se parecen a los de las grandes gran-
jas norteamericanas, cuyos métodos se han
querido copiar.

Y el dumping con que la agricultura rusa
amenazé al mundo occidental, que iba a
inundar de trigo barato para aniquilar el
régimen de propiedad privada en el campo,
ya no preocupa a Europa y a América, que,
gracias a la experiencia rusa, han aprendido
que el disfraz comunista, lo que en realidad
encubre es el mas desenfrenado capitalismo
deEstado, la esclavitud de las clases obreras
y el gigantesco desarrollo de una burocracia
absorbente e inepta.

LA CONFERENCIA
ECONOMICA

Proyecto norteamericano para la
revalorizaciéon de la plata.

La Delegacion americana que asiste a la
Conferencia Econdémica ha sometido un
nuevo proyecto de resolucion sobre la plata
al Subcomité correspondiente, resolucién
en la que se prevé:

Primero. Todos los Gobiernos que asis-
ten a la Conferencia impedirdn una nueva
depreciacion de su moneda de plata y la
fundicion de la misma, excepto cuando se
trate de una reacufiacion.

Segundo. Todos estos Gobiernos
monetizaran su moneda con una aleacidn,
por lo menos, de 8 por 1.000, de acuerdo
con las exigencias de sus problemas mone-
tarios.

re-

Tercero. Los Gobiernos sustituiran el
papel moneda por moneda de plata tan
pronto como sea posible.

Cuarto. Los Gobiernos que hayan im-
puesto derechos de Aduana sobre la plata
examinaran las condiciones en que este
obstdculo a la libre exportacién de la plata
puede ser reducido o descartado por com-
pleto.

Los Gobiernos que no hayan establecido
esos derechos mantendran, mientras sea
posible, el libre cambio de la plata, y en
ningun caso impondran tales derechos en
una escala superior a los impuestos por los
paises grandes productores y consumidores
del citado metal.

Quinto. Dichos Gobiernos recomenda-
ran a sus Bancos centrales que examinen
la posibilidad de constituir en plata una
parfe de sus reservas legales para emplear
como cobertura de la moneda o para aten-
der a las necesidades internacionales.

Sexto. Todos los Gobiernos, excepto
los de la India y Espafia, se comprometen
a no vender plata desmonetizada antes

Ayuntamiento de Madrid

del 1 de enero del afio 1938, y, en cuanto
a Espafia y la India, que possen grandes
stocks, en el caso de que desearan vender
plata, se realizaran esfuerzos con objeto de
establecer un acuerdo entre esos Gobiernos
y los de los paises grandes productores, a
fin de determinar el maximo de ta! venta
y su importe.

EL PRECIO DEL ORO

Como es sabido, el precio del oro no
puede fijarse ahora exactamente mas que
con reiacién al franco, porque s6lo el Ban-
co de Francia compra y vende el oro sin
restriccion y al tipo legal gne establecié la
ley de 25 de junio de 1928.

El Banco de Francia vende lingotes de
oro (minimo: 12 kilos), al precio de 16.963
francos el kilo de oro fino, y compra al pre-

cio de 16.919, representando este margen
de 44 francos el coste de los gastos de
acufiacion.

Sin embargo, en Paris no existe mercado
libre de oro. Sigue funcionando, como de
costumbre, en Londres; pero el metal que
Ilega del Transvaal o del Canadd no cubre
la demanda normal, precisamente recrude-
cida por las devaluaciones monetarias tan
frecuentes en estos tiempos, pues a medida
gue las divisas abandonan su paridad ama-
rilla, el oro adquiere mas alta categoria
como riqueza permanente e instrumento de
cambio.

En Inglaterra, el oro tiene una prima
de 7 a 11 peniques por onza sobre el pre-
cio oficial del Banco de Francia (entre 200
y 300 francos), y ello obedece a que los
banqueros franceses rehuyen adquirir direc-
tamente el oro de su Banco, aunque lo pi-
dan clientes nacionales. Asi, generalmente,
la operacién'se desenvuelve en dos fases:
primero, se sitla a disposicion de los corre-
dores ingleses el equivalente en francos de
la partida de oro que se desea adquirir, y
después el corredor cambia esos francos
por lingotes de oro.

El oro amonedado americano, el délar
oro, se cotiza a 26,50 francos, o0 sea, con
crecida prima sobre la paridad nominal.
Calculase en cerca de 700 millones el oro
amonedado circulante en América; pero no
serd facil hacerlo volver a las Cajas de la
Reserva Federal, porque en gran parte se
halla atesorado en otros pueblos, singular-
mente AleniaiJa, Polonia, Francia, etcétera.
De ahi esa'prima.
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UN INFORME BANCARIO

Se afiirra qi:e el Ccrsejo Surciio
Barcario liatia leimiiiado su inioime sctre
el proyecto de Uy de tases para la Ccnsli-
tudén del Banco Nacional de Crédito Agii-
cola. No se conoce en su integridad el in-
forme, peio tuto en Bolsa referencias ver-
bales, que dan idea de lo completo del es-
tudio, del valor de los documentos que adi-
ciona y dt la significacién del infoime.

Elogia éste el piopcsito de aiicntar y re-
solver el crédito agricola, y hatla de que
la estadistica espafiola es escasa, y lasque
se refieren eltema de referencia, atrasadas.

M estudio se compone de varias paites.
En’la primera tiata con alluia de miras de
las dificultades del crédito agricola en ge-
neral y de la posicién de éste en Espafia. El
crédifo agricola tiene entre nosolios como
principales factores al agricultor mismo, al
propietario de las tierras, a los comercian-
tes, a los prestamistas, a los especuladores,
a las Cajas de Ahorro, a las Compaifiias de
Seguros, al Instituto Nacional de Prevision,
a las Cooperativas y Cajas rurales, y, ade-
més, a los Bancos de Espafia e Hipotecario
y a la Banca privada. Pero es imposible
apreciar la densidad del crédito entregado
al campo, ni las disponibilidades recibidas
del mismo.

En otra parte, el estudio bancario se refie-
re al proyecto, y analiza el balance del
Banco Nacional y sus principales cuentas,
y en otra se hace referencia a los problemas
principales del crédito agricola, exponiendo
las soluciones y hablando de las Cajas de
préstamos alemanas, francesas e inglesas;
de las garantias que ofrecen, del crédito a
largo plazo y con garantias especiales y de
n forma actual de los Bancos Agricolas, en

0os Estados Unidos.

Por altimo, establece el informe las con-
clusiones que, segun—repetimos—Ia refe-
rencia de la Bolsa, son extensas, destacan-
dose entre ellas las siguientes; en ningun
pais de importancia se ha dado solucién a
base de un Organo Unico y nacional que
acometa el problema de la reforma agraria;
hay un crédito agrario en Espafia, aunque es
insuficiente, y entre las razones que exptl-
can la modestia de la obra de la Banca
figura precisamente la imposibilidad legal
de desarrollar larelacion de redescuento con
el Banco Nacional; contra lo que la expe-
riencia ensefia, dentro y fuera de Espafa,
el proyecto no divide el problema para tra-
tarlo por métodos y érganos especializados,
sino que lo plantea y resuelve de una vez
con 6rgano unico; el crédito a corto plazo
puede tener una organizacion y unas solu-
ciones a base de lo actual; pero para el cré-
dito a mediano y a largo plazo habria que
crear Institutos especiales o ampliar y mo-

dificar los existentes; las exenciones tribu-
tarias y los privilegios deberian desapa-
recer del proyecto; en la organizacion del
crédito a mediano y a largo plazo se hace
leieiercia a que conviene operar a base
de diganos especializados, sin excluir al
Banco de Espafia y al Hipotecario, debiendo
qguedar fueia del proyecto lo que es ajeno
al crédifo agricola. Y parece, por ultimo,
gue dicho informe expresa que no hace opo-
sicion al proyecto, sino que realiza una co-
laboracion, y se ofrece para contribuir a la
obra de gobieruo que representa el deseo
de instaurar el Banco Nacional de Credito
Agiicola.

El estudio contiene, ademas, numerosos
anejos y estadisticas, relacionados con la
poblacién agricola, el valor de las produc-
ciones, estimaciones parciales y variaciones
en ios valores anuales de algunas produc-
ciones, asi como al nimero de oficinas ban-
cal ias, a los préstamos realizados por éstas
y a otros datos relativos a las instituciones
de ahorro y a los tipos de capitalizacién
de la reforma agraria.

BANCDO

Sorteo 65.® de la Emision de 1917, canjeada en 1928; 9.® de la de 1951, para renovar A.
la emitida en 1920, y 23.® de la de 1927 con impuesto. gl
Nota de los Titulos de la Deuda amortizable al 5 por 100 que han sido amortizados

DE

PLAYA DE MADRID, S. A

AContinta viéndoje animadisima esta
magnifica Playa, orgullo de Madrid. Servi-
cio constante de autobuses. Muchas atrac-
cion es. Gran esparcimiento para los bafiistas
Admirable situacién.

JARDIN HISPALIA

Todos los dias, 6 tarde,
TE-BAILE
Precio: Pesetas 5,50. W v\j
CENAS AMERICANAS
Cubierto, pesetas 12. t
Orquesta hasta la una. o

El lugar de verano més agradable
de Madrid.

Primera consumicion minima, 3 pesetas

Teléfono 14741
ESPANA

[ \V

en los sorteos celebrados en el dia de hoy.
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Madrid, 15 de Julio de 1933.—P. EIl Secretario, Joaquin Alcaraz. —V.® B.°; El

Subgobcrnador, J. Suarez-Figueroa.

Ayuntamiento de Madrid



I A

%

SENORES AGENTES EN EJERCICIO', DEL
ILUSTRE COLEGIO DE CAMBIO Y BOLSA
Don

» Luis Esteban Laredo de LedesmA.
Preciados, 35.

* Bernardo F. Villamil.
Paseo de Recoletos, 9.

* F. Javier de Astiz y Barcena.
Arenal, 26. Teléf. 10.575.

» Francisco Gutiérrez y Galindo.
Avenida del Valle (Parque Meirop.?)

* Rafael Orueta y Zuazubiscjr.
Lope de Veira. 27y 29. Teléf. 14.610.

» Carlos Junquera y Dominguez.
Juan de Mena, 12. Teléf. 16.989.

» José Rodriguez y Rodriguez.
Alcalé, 67. Teléf. 53.771.

» Manuel Monjardin y Blanco.
Lista. 32. Teléf. 50.620.

* Rafael Maria Reig y Montellano,
Serrano, 62. Teléf. 52.370.

» Julian Delgado y Llorente.
Larra. 10. Teléf. 34.040.

» Joaquin Ruiz y Carrera.
Jorge Juan, 8. Teléf. 54.004.

» Juan Esteve y Demicheli.

*= Juan de Mena, 3. Teléf. 16.158,

» José Morales y Rodriguez.
Serrano, 43. Teléf. 50.856.

* Francisco Varona Y Revuelta.
Montalbdn? 13. Teléf. 16.616.

» Patricio Juan Rodriguez Ferro.
Villanueva. 6. Teléf. 56.756.

D. Antonio Oyarzabal y Merf-'o,

»

»

»

»

»

»

»

»

»

»

Veldzquez, 3. Teléf. 51.318.
Francisco Martinez Sangrador.
Lagasca, 38. Teléf. .51.1ii9.
Eugenio Retana y Dafauce.
Mayor, 39. Teléf. 95.318.
Andrés Pastor y Ruiz.

Salud, 9. Teléf. 93.842.

Juan Vitérica y Casuso.

Alcala, 22. Teléf. 14.570.

César de la Torre y Tigera.
Nufiez de Balboa, 15.

Luis Alfaro y Munilla.

Preciados, 58y 60. Teléf. 10.0291
Agustin Peldez y Urquina.
Alcala, 97. Teléf. 52.166.
Eduardo Garcia y Gutiérrez.

San Marcos, 39. Teléf. 95.116.
Pedro Lavaty Calvo.

Aljonso XI11, 4. Teléf. 15.069.
Agustin Echevarria y Elosua.
Veldzquez, 22. Teléf. 56.322.
Manuel Gonzalez de Amezua.
Santa Catalina, 5. Teléf. 11.753.
Eduardo Aranaz y Baeza.
Villanueva, 23. Teléf. 53.197.
Manuel Sdainz de los Terreros.
Jenner. 3, Teléf. 31.828.

Juan Aguilera y Cappa.

Antonio Maura, 20. Teléf. 16.167,
Dario Lépez y Gutiérrez.

Av. Cde. Pefalver, 2/y23.Teléf. 12.756.
Eduardo de Aguilary Gédmez Acebo.
Velazauez. bl. Teléf. 50.074.

> Picardo Urech y Rodriguez.

»

Pasco de la Castellana. 13. Telf 31.622,
Leiiito Gonzéalez Zuazo.

Libertad. 14 triplicado. Teléf. 14.023. I'A
Paulino Sierra Diaz.
Atocha, 32. Teléf. 10.375.

Miguel Pérez Ceniceros. O%
juan de Mena, 5. Teléf. 36.716.

Juan José de Alvear y de la Colina.

Antonio Maura, 11. Teléf. 16.956.

Manuel Labiano y Vicufa.

Calderon de la Larca, 4.

» José Maria de la Pefia y Regoyos.

Santa Catalina 5. Teléf. 10.C57.
Eduardo de Carvajal y Darrieu.
Ayala, 36. Teléf. 50.370.

Felipe Silvela y Aboin.
Velazquez, 12. Teléf. 50.884.

BALNEARIO DE ARCHENA ~*

TRATAMIENTO

TODO CONFORT. —

ARCHENA (Murcia)

Varias vistas del Balneario,

Ayuntamiento de Madrid

Jerénimo Rios y Pérez. K
Juan de Mena, /. Teléf. 17.514.
Fernando L. Quesada Loiirbon.
Veladzquez, 30. Teléf. 12.950.
Vicente Labai y Calvo.
Serrano, 8. Teléf. 50.340.
Lorenzo Aguilar Arnao.
Veldzquez, c5. Teléf. 54,354,
Antonio Helguero y Mani,iez.
Alcala. 57. Teléf. 57.38 f.
Rafael Sdinz de la Cuesta.
Hermosilla, 34. Teléf. 5,,,573.
José Loreiite y Fernandez.
Conde de Aranda, 20. Teléf. 16.757,
Santiago Junquera y Ruiz Gomez.
Juan ae Mena. 12. Teléf. 19.172.
wf P
A\

INSUPERABLE PARA REUMATICOS, OBESOS, LUETICOS

CLIMA EXCELENTE
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BANCO

GRAN VIA,

Capital autorizado....cccccooevieiieicerenirseeese e
Capital SUSCIITO. oo
RESEIVAS .ot
Balance en 29 de abril de 1933 ..............

........................................ Ptas.

....................................... »

1- BILBAO

....................................... »

DE VIZCAYA

100.000.000,—
60.000.000,—
57.626.577,50

» 2.092.159.677,25

ESTE BANCO REALIZA TODA CLASE DE OPERACIONES
DE BANCA Y BOLSA

SUCURSALES EN; ma, 2), Carcagente, Castro
Alcala de Henares, Alcira, Urdiales, Cullera, Denia,De-
Algemesi, Algorta, ALICAN- sierto-Erandio, Durango, Ei-
TE (Paseode losMariires,2), bar, Elizondo, Gandia,Gava,
Almansa, Amorebieta. Aran- Guernica, Haro, Irtii, Jativa,
juez, Baracaldo, BARCELO- Lequeitio, Liria, MADRID
NA (Plaza de Catalufia), Ber- (Alcala, 47), Marquina, Mar-
meo, Briviesca, Burriana, torell, Medina de Pomar, Mi-
Calahorra, CASTELLONDE randadeEbro,Ondarroa,Oii-
LA PLANA (GonzalezCher- teniente,Portugalete, Pratde

Llobregat, San Baudilio de
Llobregat, San Feliu de Lio-
bregat, San Julidn de Mus-
gues, San Miguel de Basauri
Dos Caminos), San Sadurni
de Noya, SAN SEBASTIAN
(Avenida de la Libertad, 10),
Sagunto, Santo Domingo de
la Calzada, Sestao, Sueca,
TARRAGONA (Méndez Nu-

AGENCIAS URBANAS EN:

BILBAO. -- San Francisco, 36; Portal de Zamudio, 4; Deusto, Ribera, 59). MADRID. e San Bernardo, 13 (Gran Via);

Fuencarral, 119 (Glorieta de Bilbao); Relatores, 26 (Plaza del Progreso).

de San Pablo, 33; Pueblo Nuevo (Rambla del Triunfo,

140 Agencias en diferentes provincias

fiez, 12, bajo), Tolosa, Utiel,
VALENCIA (Bajada de San
Francisco, 5), Valmaseda,
Vendrell, Villanueva y Gel-
trd, VITORIA (Prolongacion
déla callede SanPrudencio),
ZARAGOZA (Plaza de la
Constitucién, 4).

CA)AS DE ALQUILER

BARCELONA. — Via Layetana, 18; Ronda
3); Sans, calle de Sans, 33;

Gracia, Salmerén, 67.

AGUAS MINERALES NATURALES DE

| Carabana

i PURGANTES depurativas ANTIBILIOSAS

I PROPIETARIOS: HIJOS DE R. J. CHAVA RRI - Antonio "Maura,

La Favorita

" LA EQUITATIVA

- FUNDACION ROSILLO -
Domicilio social. Alcala, 65 (Edificio de su propiedad).— MADRID

Oficmas, auxiliares: BARCELONA, Via Layetana, 54 (Edificio de su propiedad)
BILBAO. Gran. Via, 3.—SEVILLA. Rigja, 17

ifice il BID, nfiB0 HNSIOSUSAN HEMS

VIOUALES V DE GRUPO P boiiou i u MUEBLES. iNMUEBIES ™Y COSECIAS
SEGUROS ACCIDENTES. INDIVIDUALES. COLECTIVOS Y DE RESPONSABILIDAD CIVIL
OXTI»CbN DB aOUSUX,XA.

Kovibre.- ..o oo,

[ Y =oo3 o] o A .

Edad: .. Profesiont.............
Objeto del Seguro.

Oaniidad a aseguran

Aulorlza<to por la taspeccian General de PrevistOD,

Z=CONEJO

Pintura, Decoracion. Revoco
é Imitaciones de todas clases,

Especialista en temple a la gelatina

Teléfono, 12824 VERONICA, 13yl5 Teléforo, 12824 1

12 = MADRID

MPDRID
Plaza de Canalejas1

Copitol autorizado 200.000.000Pts
Capital desembolsado 100.00Q000I%

Reservas 54,192.985 Pts

U L L o A

O CO

I M A DRI

| Carmen, 14- MADRID |

D

e<iiiijitiiiimiiniiiiiiitiiiniit)iitiniiiitiiiiiiiiiniiii]iifiiiyini] i) i;iitin ) iiiiiiiiini[i[iiii,, i,ii[],,],,]
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OBJETOS DE ESCRITORIO ARTES GRAFICAS
Almacérx do papel

Fabrica do sobre/ y manipulado/

Ernesto Catala

Fundada en laao
Importacién de papeles extranjeros
Despacho vy oficinas.
CALLE MAYOR 46 Tetéf, 10 334
x M ADRID

ZSSS3SSST
Domicilio social: BILBAO

Capital; 1.4.000.000 d.opesetas.

Fabricacion d« acero Sietnens-Martin.—Tocho*,
palanquilla. Mantén, hierros comerciales y fer-
fflachine.—Chapa negra pulida y preparada en
calidad dulce y extradulce.—Chapa comercial
dulce en tamaflos corrientes y especiales.—Es-
pecialidad en chapa gruesa para construcciones
navales, bajo la inspecciéon de! Lloyd’s Repsier
V Bureau.Veritas.—Chapa aplomada y gslva-
laU.—Cubos
palas de acero,

nizada.— Fabricacién de hoja da
y bafios galvanizados, rema-
ches, sulfato de hierro.—Grandes talleres de
construcciones metadlicas.—Montaje de

armaduras,

puen.
postes y toda clase de cons-

y  peso.

tes,

trucciones en cualquiera dimension

Telegramas.
Telefonemas.

Teléfono 12MO0, Fabrica.
— 1256S. Bilbao-

BASCONIA

Apartado nim. 30.

33P«3

PORTILLO

FOTOGRAFO

COIVCJEPC/OiIV ITERONIMA, 3

Teléfono 16240

especialidad en industriales s

trabajos

AM /f

- N

= retratos y bodas a domicilio |

hii MUNDIRU

SOCIEDAD {TCSTSk m SEGUROS

o OOtC8LiIiO

mm aell wmmmii . NEY0

X V'xyH
i? X (r
OAMXAL SOCIAL.
1.000.Q90 de pesetas suscrito
500.000 — desembolsado
HutoplzadB pop i)epl«s 6vdoxioa do 9 d« Julio do 1609
y aa do coayo de 1&18
:Nom . 'V EFECTUADOS LOS DEPOSITOS NECESARIOS
Segfuxos 333.-u.t\ios d.e vid.a
SupePviveoeia, Previsiéo y Aboppo
Soguros de
if x Accidentes ferroviapios
iM #
M Apioliailo (Sf i3 josBttciiD Geeeld ile Segumy Altorios
rn\ *

“ESPAIFA, S. a.

Gon««lo de Adm InUtrecibo

Excmo Sr. Conde« de Limpias

ViC6Pi.t5iDi~TE Sr D. lul.0 Coll.doM .-I,n Voc.tes- St D Honono
Riesgo y Garda, Sr O Uoreano Rohio Rodnguei. Sr 0. Jo «
Se O Juan Aotonio Bravo y Sr L) Ricardo To*re* Rciihi

4v

Direccién cineral: O Ja«i9 Huerl# Pefia
Banqueros deposKarfos y GuenUs corrlentesi
Banco de Espafia.-Banco CcnUal — Hiapano.Americano — Banco de Bilbao

4.000.000
1.600.000

Capital SUSCIItO e, Pu>

desemboliada.. -«

Chavam,

COMPANIA NACIONAL DE SEGUROS

Vcnlafas que ofrecen sus pbMzasi
LibeKad com pku del asegurado respecto a residencia, viajes y «cup u iones.
Absoluta indispulabilidad de la p6liza cum plido ei primer a6p de su vigeo*
CIA.- Anticipes auloméaticoa para el pago de las primas y anticipos en afec-
tivo de elevado importe. -Detecho a la sehabIMaeién de la polisa (sin
recooocimienlo médico durante los seis meses stgaienles al veoeimiento
impagado) - Derecho «
faugro.

la prolongacién lemporal del seguro por el capitel
libre del pago de primas y sin esigir reconocimiento médico -
Ahos «alores de resbaley de segure Liberado La p6Jiza cubre el nesgo de
muerte, de una manera absoluta, «in dejar de incluir los de Cuerra y sUICI*
OID -Diferentes opciones para U licluidicion delcapitel tsegurado,- 6ono&
AINUAifS i>E CAfiTAL ADICIONAL de uA valor mmimo garanluado. cada uno
dr los cinco primeros, del 2,50 por 100 del capital o sean 2.5(X) peselns por
cada 1<x)000 aseguradas - Deiccho durante toda la Vigencia de la pélizs a
cambiar la clase del seguro por otra d« prima mas elevada — Posibilidad dr
utilizar les bonos para la liberacién anticipada del seguro y el pago del ca
pilal «aegurado antes de su vencimiento

>omicitio sociai; AVENIDA DE EDUARDO DATO (tercer trozo de la Gran Via), NUM. 8 — MADRID

I Autorizado por la Direenéo general de Comercio, fndustna y Seguros

1T

1 1 ¥ a if£ ir Il

SOCIEDAD A?"ONIMA FUfIiDADA EK PA?«IPLOMA BU 189i

Capital social.....cccoceveviivennnnn.
Capital emitido.....ccccoeevvvernnnn,

Fondo de reserva

Fondo para fluctuacién de Valores.

............ 15.000.000 de pesetas

............ 10.(X)0.000 de 7
6.000.000 de ”
233.14-5,08 7

Con SUCURSALES en Alsasua, Aoiz, Bufiuel, Caparroso, Cascante, Cintruénigo, Corc-
Ua, Elizondo, Estella, Filero, Irurrun, Lerin, Los Arcos, Lumbier, Milagro, Ochagavia,

Peralta, Puente de la Reina,

Roncal, Sanglesa, Tafaila, Tudela, Vera de Bidasoa,

Viana y Villafranca

ReaHza toda <ciase

de

operaciones Bancarias

esnt::??eses oue abolia a sus imponeijtes

Imponidc-'es a plazo de un afio
Imposicio.'.is a plazo «C 6 MEeSEeS....cccvvvrivrereennn. 4
impoifciciizs a plazo ce O s-r.scl

Imposicic-ne.'i a plazo ¢i i

A las Ccea'’XB corrienice y DepfGyi'cli a ia visfe ...

Libretas en Caja de

Precio, 5,25

sociciiai) ifiGiaiGrgice Duro Felguerg
COMPARA ANONIMA
Capital social;.77.500.000 pesetas

Carbones gruesos y menudos de Codas clases y espe-
ciales para gas de alumbrado.—Cok metaldrgico y
para usos domésticos,—SuA/roducfos de la destila-
cion de carbones: Benzoles auto, lavado, quitaman-
chas, solvente.—5u//afo aménico con 20 a 21 por 100
de nitrégeno.—Brea, creosotay aceitespesados para
motores semi-diesel e impregnacion de traviesas.—
Hierrosyaceros laminados en barras de todas clases
y formas para él comercio.—F/guer/a y demas hie-
rros de construccion.—CAapas, Planchasy Planos?
anchos para'construcciones civiles y navales.—Cha-
pas especiales para calderas.— Carriles para minas
y ferrocairiles de via ancha y estrecha.—/4cero ex-
tradulce marca X, equivalente al hierro sueco.—Los
productos de esta fabrica han sido reconocidos y
aceptados por el Registro del Lloyd de Londres.—Tu-
berla Fundida verticalmente eu baleria para conduc-
ciones de aguas, gas y electricidad,.desde 5 hasta 120
centimetros de didmetro y para todas las presiones.
Chapas perforadas y cribas.—Vigas armadas.—
Armaduras métalicas y demas trabajos de gruesa
caldereria.—Tcero moldeado en todas sus aplica-

ciones
Direcciiin] riadriq Guon la felcuera
postal.. Uicaia,55.-fI-5 apsripcosi (Asturias)
islssrsmas
TeizigRenss ' PO DRI

Ayuntamiento de Madrid

........................... 4,50 per 100
por 100
00
100
iCO

3,50 por
por
pv

a2 4

A ooiti’os por i

EN BANCOS, OFICINAS, TEATROS

Y EN SU HOGAR

DEBE

OZONOPINO
RUY-RAM

HIGIENICO Y AGRADABLE DESINFECTANTB

USARSE EL

Pidase en Carretas, 37.

Teléfono 1078? MADRID

PHUNIX IN WIEN
(EL FENIX AUSTRIACO)

COMPANIA DE SEGUROS
SOBRE LA VIDA

FUNDAOIT EN 1682

Direccion para Espafia\
MADRID, ZORRILLA, 19

TELEFONO 21718 APARTADO 1080

Direccién telegrafica: AUSTROFENIX

Imprenta de LA ILUSTRACION, Leganitos.





