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L objeto de esta conferencia no es estudiar el cambio de
nuestra valuta de una manera completa que abarque
todos los extremos de problema tan importante, sin o
hacer un análisis objetivo de las diversas ondulaciones
del cambio de la peseta, a fin de llenar la laguna qu e

en este punto concreto presenta nuestra literatura, ya que nadi e
se ha preocupado, no ya de estudiar, sino ni siquiera de separa r
las diversas clases de fluctuaciones del cambio .

40 .
38 .
36 .
34 .
32 .
30 .
28 .
26 .

18901 2 3 4 5 6 7 8 9 19001 2 3 4 5 6 7 8 919 11 1 2

De la simple observación de estos gráficos se infieren las si-
guientes conclusiones :

1 . a La inestabilidad de nuestra divisa es un hecho crónic o
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agudizado después de la gran guerra .—Lo que ocurre es que a l
público interesan hoy más que antes los problemas económicos ,
y que las consecuencias de las variaciones del cambio, cuando n o
son compensadas por otros factores económicos, repercuten ahor a
más rápida e intensamente en . el bienestar económico de todas las
clases sociales.

2 .a En éste, como en casi todos los fenómenos económicos,
se observan ondas de muy diverso carácter .—Son tan varias és-
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tas que, en el estado actual de la Ciencia, hay que renunciar al
ideal de la descomposición de estas líneas oscilantes en sus com-
ponentes parciales simples. Lo que se hace es distinguir : A) Las
variaciones estacionales, llamadas así porque se producen den-
tro del año. Los un poco habituados a interpretar esta clase de
gráficos notarán en seguida que la depreciación de la peseta se
acentúa en otoño y mejora en primavera . B) Oscilaciones cuya
duración o período es de algunos años . Estas se llaman cíclicas;
pero ni su período es fijo ni su amplitud constante. C) Oscilacio-
nes de gran duración que comprenden varias cíclicas y marcan
la tendencia del fenómeno durante un largo tiempo . Suelen dis-
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tinguirse el movimiento llamado secular trend (tendencia secu-
lar), determinado por la recta perecuatriz del fenómeno ; y el
general, correspondiente a otra perecuatriz más aproximada qu e
l.a recta al fenómeno estadístico. D) Oscilaciones bruscas dentro
del mes, semana o quizás menos tiempo. De éstas se sabe muy
poco todavía, y diremos algo al final .

Como esta clasificación de ondas, aunque empírica, correspon-
de a realidades económicas, es obvio que una misma proposición
puede ser verdadera o falsa, según la onda a que se aplique . He
aquí la gran laguna en la literatura española sobre el problema
de los cambios . Ella origina no pequeña confusión y no pocas
discusiones estériles . Procedamos al análisis de estas fluctuacio-
nes, para hacer más pequeña dicha laguna, en cuanto esté d e
nuestra parte .

MOVIMIENTO SECULAR (secular trend)

Sabido es que tales movimientos se expresan mediante la rec-
ta perecuatriz correspondiente a los datos estadísticos anuale s
del período que se considere (en nuestro caso diez y siete años) .
En el gráfico I' está dibujada tal recta .

La ecuación de la recta perecuatriz del cambio del dólar es :

C = 115,90 + 2,36 T.

La ecuación de la recta perecuatriz de nuestro déficit comer-
cial exterior es :

D = 44,99 + 8,715 T.

La ecuación de la recta perecuatriz de la paridad econó-
mica es :

P = 124,90 + 1,82 T.

Unificando las escalas, a fin de que la amplitud de los tre s
fenómenos considerados sea análoga (para lo cual tomamos com o
de referencia la recta perecuatriz del cambio, y multiplicamos los
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coeficientes de T (representante del tiempo) en la segunda y ter-
cera ecuaciones por el cociente de dividir la desviación medi a
cuadrática del cambio por la del déficit y paridad económica di-
chos, respectivamente), resulta que los coeficientes angulares d e
las tres rectas, es decir, su inclinación o tendencia, son, respec-
tivamente :

2,36 por 100 .
2,45 por 100 .
2,36 por 100 .

Es decir, que prácticamente son paralelos los tres movimien-
tos seculares desde 1913 a 1929.

Estos hechos concuerdan con la teoría económica (por ello
hemos elegido estos factores, con algunos más, para realizar l a
investigación) ; pero aunque no concordaran habría que afirma r
que en España, desde 1913 en adelante, suceden las cosas com o
si los movimientos seculares del cambio, déficit comercial y pa-
ridad económica, guardaran una interdependencia tal que de un o
cualquiera de ellos se infiriesen los demás. ¿Cuál es causa y cuál
efecto? No lo sabemos, ni interesa gran cosa . Seguramente que
alternan en esa función . Lo importante es saber el hecho para
inferir el medio seguro para lograr que uno de estos factores—en
nuestro caso, el cambio—tome un rumbo determinado .

MOVIMIENTO GENERAL .

Tomando en el eje horizontal de un sistema cartesiano rec-
tangular el déficit comercial exterior (en decenas de millones d e
pesetas) correspondiente a la media aritmética de cada cinc o
años consecutivos, y en el vertical el cambio por ciento del dóla r
en pesetas correspondiente a la media aritmética de los mismo s
cinco años, tendremos el conjunto de puntos del gráfico II . Calcu-
lada por el método de los momentos la recta perecuatriz que ta -
les puntos determinan, resulta la ecuación

C = 103,18 + 0,289 D

		

(a )
(Véase anejo A)
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La relación expresada por la ecuación (a) es verdaderament e
sorprendente . Entre las infinitas relaciones de interdependenci a
posibles entre los movimientos generales del cambio y déficit co-
mercial exterior, se verifica la lineal, es decir, la más sencilla, co n
una exactitud grandísima . .

Si la distribución de los errores entre cada par de datos esta-
dístico y teórico correspondientes obedeciera a la ley de Gauss ,
es decir, si los puntos del Gráfico II se adaptaran a la recta con -
forme a dicha ley, podríamos afirmar con probabilidad de 68 po r
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100, que el cambio teórico no se alejaría del estadístico en má s
de 1,8 por 100 ; con probabilidad del 95 por 100, en más del 3,6 por
100 ; y con probabilidad del 997 por 1 .00, en más de 5,4 por 100.

La simple inspección de la figura prueba que en nuestro cas o
falta bastante para la perfecta realización de la ley normal de
Gauss. Además, son pocos los datos para medir con exactitu d
esta aproximación . Hacer afirmaciones sobre el grado de proba-
bilidad de un dato económico, sin preocuparse de examinar antes .
cómo se cumple en el fenómeno la ley de Gauss, significa una li-
gereza científica que puede da r lugar a fracasos de impor-
tancia .
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Resulta, pues, que desde 1913 en adelante, los movimiento s
generales del cambio y del déficit de nuestro comercio exterio r
están enlazados por una relación matemática sencillísima, que po r
su aproximación recuerda las leyes naturales. Expresada en len-
guaje vulgar dice así : "El 98,8 por 100 de la variación genera l
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del cambio de nuestra divisa es imputable al déficit de nuestr o
comercio exterior. "

En tanto, pues, no cambie nuestra contextura económica, bas-
ta variar el movimiento general del déficit de nuestro comerci o
exterior para lograr el del cambio. También la proposición recí-
proca pudiera enunciarse ; pero para llevarla a cabo (en el sentido
actualmente conveniente a España), habría que intervenir e l
cambio hasta cambiar su movimiento general, cosa seguramente
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más costosa y antieconómica que la que con ello se trataría d e
evitar.

Alguien dirá : ¿Y qué se ha hecho de la paridad económic a
de Ricardo-Cassel? ¿Y cómo es que con unos datos estadístico s
falsos, cuales los de nuestro comercio exterior, se llega a esa lr,y
práctica? No hacemos referencia a dicha paridad económica, a l
tratar del movimiento general del cambio desde 1913 en adelan-
te, porque el de aquélla no guarda paralelismo con el del cam-
bio. Desde 1918 lo adquiere, pero lo pierde en 1924, para recu-
perarlo después, como indica el Gráfico III (1) . Sin embargo, uti-
lizándola después de la guerra europea, sirve para precisar aún
un poco más la ley indicada.

Hechos los cálculos desde el año 1919 en adelante, resulta l a
siguiente ecuación de regresión (2) :

C = 45,936 + 0,20019 D + 0,48969 P

	

(b )

en la que C y D tienen la significación conocida, y P representa
la paridad económica .

(1) Los datos para este gráfico son los correspondientes a las media s
móviles de cada cinco años consecutivos, ya respecto al cambio, ya respecto
a la paridad económica .

(2) Esta ecuación de regresión y las que más adelante expondremos, han
sido calculadas mediante el sistema de ecuaciones :

p12 = G. 2 2b 12.34•+p23 b 33.24 +P24 b 14 .2 3

p13=p28b12.34+ c 32 b13 .24+P34 b 14 .23

p14 = P24 b 12 .34+P34 b 13 .24+ a 4 2b 14.23
M = a + M2 b12 .34+ M3b13 .24+ M4 b 142 3

que pueden verse en los libros de Estadística metodológica, verbigracia ,
F. C. Milis, "Statistical Methods", New York, 1924, Henry Hold and
Company, y que son debidas a H. R. Tclley ; y M. J . B. Ezekiel, "A Metho d
of Handlung multiple Correlation Problems", Journal of the American Sta-
tistical Association, diciembre 1923 . Las b son los coeficientes de regresión ;
a es el término independiente ; las M son las medias aritméticas de los da -
tos estadísticos, y las p son las sumas de los productos de las desviaciones
de los datos estadísticos respecto de las medias aritméticas correspondien-
tes divididos por el número de datos . Tal sistema de ecuaciones simplifica
mucho los cálculos .
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La correlación total se eleva a 0,992 (véase Anejo B), con
error típico de 1,22 por 100 y desviación media entre la línea
teórica y estadística de 0,99 por 100 ; es decir, unos cinco cénti-
mos de peseta por dólar .

Ello prueba que la aproximación es un poquito mayor en
conjunto; pero sensiblemente mayor, si nos referimos únicamen -
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te al período posterior a la gran guerra ; y que apenas los su -
puestos básicos de la teoría de Ricardo Cassel recuperan su rea-
lidad perdida durante la guerra dicha, la paridad económica cons-
tituye un factor importante, que, unido al déficit comercial ex-
terior, explica matemáticamente la fluctuación general del cambio
desde 1919 .

Las afirmaciones relativas a la falsedad de los datos de nues-
tro comercio exterior son del dominio público . No hemos tenido
ocasión de comprobarla, pero creemos que no ha sida desmentida
ni puesta en duda la afirmación de la Comisión del patrón oro a
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este propósito. Mas el que los datos estén sujetos a errores n o
prueba que la relación por nosotros hallada sea falsa, ni much o
menos ; pues sabido es que cuando los datos estadísticos tienen u n
error sistemático—aunque sea éste de importancia—, la ley final ,
a los efectos de medir la interdependencia fenoménica, se obtien e
igual que si no tuvieran dicho error, sin más diferencia que l a
relativa a la amplitud de variaciones . Por tanto, nuestra curva

191.9 20 21 22 23 24 25 26 27

teórica se diferencia de la verdadera en un factor constante que
ignoramos, pero que se puede conocer, sin más que averiguar ,
para algunos datos estadísticos de nuestro comercio exterior,
el error con que fueron calculados . La ley es, pues, válida, si bie n
no podemos decir con exactitud matemática qué variación del
cambio general corresponde a una variación dada en el del défi-
cit de nuestro comercio exterior, más que cometiendo un error
cuya cuantía ignoramos . En términos técnicos se expresa esto di-
ciendo que el coeficiente de regresión 0,289 no se puede apli-
car a las cifras verdaderas de nuestro déficit comercial, sino a la s
elaboradas con los defectos habituales en España.

Entre las muchas e importantes consecuencias que de lo s
hechos expuestos se infieren, vamos a fijarnos en una : La sencille z

,G~cuación ;
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de nuestro complejo económico respecto al movimiento general de l
cambio de la peseta desde la fecha dicha .

Nadie duda que los factores económicos integrantes de Io s
diversos estados de equilibrio que vienen determinando el movi-
miento general de nuestra valuta son muchos ; pero el hecho que
hemos puesto de relieve demuestra que vienen actuando de mod o
que se equilibran y contrarrestan unos con otros, dando lugar a
una contextura económica especialmente sencilla, en la que todos
los elementos influyentes en las variaciones de las cantidades d e
pesetas ofrecidas y demandadas en el mercado para conjugarse
y dar lugar al cambio, se compensan y contrarrestan en forma
que el comercio exterior por sí solo sirve para medir las varia-
ciones del movimiento general dicho . Esto es una suerte para
España, porque permite ver claramente en dónde está el nud o
del problema ; pero también es una desgracia, porque esta clas e
de nudos no son de los que se sueltan en poco tiempo .

Todos los remedios deben conducir directa o indirectament e
al equilibrio de nuestro comercio exterior, y si queremos que e l
movimiento general de la peseta sea de alza, es preciso llegar a
producir más y en mejores condiciones para no ser arrollado s
por el mercado exterior, incluyendo en la frase producir todo lo
que se hace directa o indirectamente con los artículos y servicio s
hasta que éstos sean utilizados o consumidos. Las condiciones
naturales de un país hacen mucho ; pero hacen más los hombres .

Como, a nuestro juicio, uno de los factores más influyente s
en las grandes ondas económicas de un pueblo son sus valores
técnicos, conviene fijarse en el estado de nuestra Ciencia pura y
aplicada. Divorciadas ambas, poseemos' una ` técnica deficiente e n
casi todos los órdenes . En todas las ramas del saber y de la téc .
nica tenemos hombres enterados, pero carecemos de organiza-
ciones adecuadas para que nuestro país alcance una economí a
pujante al nivel medio de los pueblos cultos, porque las personas
aptas son pocas y están diseminadas . Lo normal en España es
la desproporción entre la importancia de la función y la compe-
tencia del que la desempeña.

Quizás en ningún campo de acción estemos en peores' cóndi -

158



CIIC]LO' IDP. CO P1,P

	

HAI <wrG
.A J O DIE	 Ci	 X X X (1-J

ciones que en el económico. ¿ Dónde están los grandes directores
de empresas españolas? ¿ Dónde los grandes estadistas que orien-
ten económicamente nuestras energías? Es natural que tenga-
mos muy pocos hombres modernos de empresa, porque no ha y
ningún Centro en donde se formen. Es lógico que la dirección
económica del país no se haga sobre el principio fundamenta l
que, partiendo de la idea de los costos y rendimientos margina -
les, culmina actualmente en la de la racionalización (que, en fin
de cuentas, no es más que un medio de aplicar dicho principio), .
porque la economía modelada por tales conceptos no ha entrad o
todavía en España más que en dosis pequeñísimas . En el capí-
tulo VI de nuestro "Dinamismo de los precios", al tratar de la s
causas del malestar económico y sus remedios, tuvimos ya oca-
sión de analizarlo .

Otro elemento importantísimo en el movimiento general de l
cambio de la peseta es la situación de la Hacienda española . Por
ser ya del dominio público su gran influencia en la marcha de lo s
cambios y tratarse de una de las ideas mejor expuestas en nues-
tra literatura económica, no creemos necesario detenernos a ex-
plicar el cómo se realiza tal influjo.

Nuestra Deuda pública ha aumentado en la siguiente forma :
En 1913 era de 9.320 millones de pesetas . En 1918 era de 10.720.
En primero de enero de 1923, de 15 .370 ; y actualmente (inclu-
yendo el empréstito de bonos oro a la cotización media de ener o
último), 20.150.

Al propio tiempo, el servicio de intereses de ella era en 1913
de 421 millones de pesetas ; en 1918, de 475 ; en 1923, de 665, y
la cantidad presupuestada para el año actual es de 899 .

Aunque descontemos la Deuda ferroviaria y hagamos cas o
omiso de los centenares de millones avalados por el Estado, siem-
pre resultará una deuda de más de 19 .040 millones de pesetas .
Estas cifras tienen un grave complemento en que, al propio tiem-
po, los tributos han alcanzado, si no superado, el límite econó-
mico de los mismos, y que sigue sin abordar el arreglo de nues-
tra administración, conforme a los principios económico-financie-
ros, principalmente en los gastos menos productivos, a la vez qu e
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se han impulsado los monopolios, y se ejerce una exagerada y
antieconómica intervención estatal en el desarrollo de nuestra
industria . Mientras de un lado se nota protección antieconómica ,
en otro se observan restricciones al desarrollo natural de las ap-
titudes e iniciativas particulares en la producción industrial .

MOVIMIENTO ESTACIONAL.

En la Revista Nacional de Economía de marzo de 1927, "Di-
námica del cambio de la peseta", calculamos por varios méto-
dos el movimiento estacional de esta divisa respecto del oro, en-
contrando el máximo de depreciación a fin de otoño y el mínim o
en la primavera .

Utilizando aquellos y otros métodos, hemos calculado ahora el
movimiento estacional de la peseta respecto al dólar, desde 1913 ,
y hemos obtenido como resultado los siguientes números índices :

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Sepbre . Octubre Novbre. [liebre.

99,96 99,73 99,53 99,07 98,82) 99,06 99,66 100,66 100,86 100,96 101,15 100,10

los cuales han servido para construir el gráfico IV en la parte
relativa al movimiento estacional del cambio de la peseta .

Resulta, pues, demostrado :
1 .° Que el máximo de depreciación estacional de la peset a

tiene lugar entrado ya el otoño, y el mínimo en la primavera .
2.° Que tiene una amplitud de más del 2 por 100 .
Este hecho, cuya importancia no puede negarse, radica sus-

tancialmente en las características de nuestra economía. Por ser
ésta principalmente agrícola, y carecer de la organización finan-
ciera y comercial adecuada a estos tiempos, no exportamos
nuestros artículos y no realizamos el importe de ellos en la for-
ma regular conveniente. Lo propio sucede a las importaciones
especialmente de maquinaria agrícola .

El amortiguamiento de esta oscilación estacional puede con -
seguirse mediante la organización del crédito a largo plazo para

(e )

160



CBCl® ILDI~ CO

	

» 1C"fClA S))j~~~Ño ni .c .Mx x x
el comercio exterior, y mediante la adecuada dirección de nues-
tra alta Banca.

Estudiando la curva del porcentaje del oro de los balance s
del Banco de España respecto a los billetes en circulación, no s
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pareció intuir un pequeño movimiento estacional en la variació n
de nuestras reservas oro .

Este movimiento estacional viene representado por los núme-
ros índices siguientes :

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Sepbre . Octubre Novbre. Dicbre .

99,88 99,62 99,68 99,76 99,81 99,84 100,06100,43100,44100,25100,10 100,01

Esto prueba que se han intensificado sistemáticamente la s
adquisiciones de oro sin dirección acertada, perjudicando con
ello la cotización de nuestra valuta. La ondulación de julio a no-
viembre debiera corresponder al período de febrero-julio, y l a
de enero a junio al período agosto-enero. Es de suponer que esto
se ha hecho casualmente ; pero no puede negarse que la direcció n
monetaria a este respecto, en vez de acertada ha sido perniciosa .
El hecho encierra una gravedad notoria, no tanto por su impor -
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tancia cuantitativa (un 1. por 100 representa veinte millones de
pesetas oro), como porque indica que se lleva el timón de l a
nave dineraria española sin los más elementales datos preciso s
e imprescindibles para gobernarla .

MOVIMIENTO CÍCLICO.

Para el estudio de este movimiento carecemos de los dato s
mensuales más necesarios. En Harvard, Londres, Berlín, Esto -
colmo, Roma, Viena, Moscou, etc ., se da enorme importancia a l
estudio de los ciclos o coyunturas, una de cuyas fases se llam a
crisis. La literatura económica del siglo actual sobre este pro-
blema es verdaderamente abundantísima . En los Estados Uni-
dos de Norteamérica se construyen más de 1 .500 índices. Ita-
lia, país cuyos economistas (algunos eminentes) son de los meno s
entusiastas para los estudios estadísticos, tiene casi 200 . Aquí
pueden verse casi todos en las primeras hojas de nuestro "Anua-
rio Estadístico " . Sólo hay unos cuantos y se publican cuando
apenas si sirven más que para hacer historia .

No obstante, hemos aprovechado el material a nuestro al-
cance, empezando por hacer el estudio con datos medios anuales ,
del cambio, déficit comercial exterior, paridad económica, un ín-
dice calculado por la Comisión del patrón oro, y otros dos de la
misma clase calculados por nosotros.

Hechos los cálculos para hallar las correlaciones, ecuaciones
de regresión, etc., con datos medios anuales, designando con e l
subíndice 4 a nuestro índice, se obtienen los siguientes resultados :

r 12 = 0,91281

	

(error probable, 0,028) ;
S i , = 7,68 por 100 .

Si supiéramos que la interdependencia del déficit comercia l
exterior y el cambio era tal que dicho déficit fuese independient e
de los otros factores influyentes en el cambio, podríamos afirma r
que el 83 por 100 de la fluctuación del cambio medio anual se ex -
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plica por la de nuestro déficit comercial exterior ; mas ello no es
así, porqu e

r, 3 = 0,71368 .
r23 = 0,68427 .

No podemos, pues, decir que el déficit comercial exterior ex -
plica el 83 por 100 ni que la paridad económica explica el 50 po r
100 de la fluctuación del cambio. Cosa análoga ocurre conside-
rando nuestro índice, porqu e

r14 = 0,66106 .
r 24 = 0,61691 .
9- 34 = 0,60672 .

Ello obliga a recurrir a la correlación múltiple, cuyos resul-
tados son los siguientes :

r12 .3 = 0,83108 .
x13 .2 = 0,2991 .

	

8 1 .23 = 0,921

	

(error probable, 0,025) .
S 1 .23 = 7,338 por 100 .

La ecuación de regresión es aproximadamente :

C = 78,57 + 0,218 P + 0,2219 D

	

(c )

Introduciendo además el factor I se obtiene :

r 14 .2 = 0,3195 .
r 14 .3 = 0,4096 .
r 24,3 = 0,34408.
r 34,2 = 0,32164.

r 12 .34 = 0,8057.
r 13 .24 = 0,2199 .
r 14,23 = 0,23604 .

	

8 1 .234 = 0,925

	

(error probable, 0,024) .
S 1 .234 = 7,12 por 100 .
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La ecuación de regresión es aproximadament e

C = 82,70 + 0,22 D + 0,15 P + 0,024 I

	

(d )

La expresión r 12 .3 = 0,83108 significa que la correlación entre
el cambio y el déficit comercial exterior anuales, eliminada la
influencia de la paridad económica, es decir, independientement e
de ella, es 0,83108.

Análogamente, r24 .3 = 0,34408, quiere decir que la correlación
entre el déficit comercial e índice I de inflación anuales, indepen-
dientemente de la paridad económica, es 0,34408 .

r1z .34 = 0,8057 significa que la correlación entre el cambio y
déficit comercial exterior anuales, eliminada la influencia de l a
paridad económica y del índice 1 de inflación, es de 0,8057. De
la misma manera se interpretan todos los demás índices de co-
rrelación parcial .

R1,23 = 0,921 significa que la correlación total del cambio con
el déficit comercial exterior y la paridad económica anuales e s
0,921 .

R1,234 = 0,925 quiere decir que la correlación total del cambi o
con el déficit comercial, paridad económica e índice 1 de infla-
ción anuales es 0,925 .

En el gráfico V, la línea llena representa el cambio estadís-
tico medio anual, tomando como origen de coordenadas o valor
cero, la media aritmética de los cambios medios anuales durant e
el período 1913 a 1929 . La línea trazada con puntos y rayas re -
presenta el déficit comercial exterior medio anual . Para construir
esta segunda línea se ha tomado como eje de abscisas el déficit
medio anual del período considerado, y cada desviación de l a
media aritmética se ha multiplicado por la constant e

61 = 0,28 1a 2

a fin de uniformar las amplitudes de esta línea y de la del cam-
bio. Por ello la segunda línea puede considerarse como una líne a
teórica del cambio obtenida considerando solamente el déficit co-
mercial exterior .
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Las ecuaciones (c) y (d) dan lugar a las líneas teóricas de los
gráficos V' y V" . La simple inspección de estos tres gráficos pa-
tentiza lo poco que añade a la explicación de las variaciones anua -
les del cambio de la peseta el añadir al déficit comercial la pari -

Gálico /7
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dad económica, un índice de inflación u otros factores de esta
índole. El uso de un nuevo método que expondremos permite
aminorar algo las diferencias entre la línea teórica y estadística,
pero hay algunos puntos en que ello no se logra .

Esto prueba que los datos estadísticos empleados no son su-
ficientes para la explicación total del fenómeno del cambio, y
que, en tales casos, han sufrido variaciones de importancia al -

.140

.120

.100

. 80
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guro o algunos de los factores influyentes de la balanza de
pagos y cobros con el extranjero. Tal sucedió, v. gr., alrededor
de 1927, con motivo de la afluencia de capital extranjero en Es-
paña .

Era general la creencia de que el problema económico espa-
ñol dependía primordial y casi exclusivamente del de Marruecos ;
y, por tanto, apenas se resolvió la cuestión militar en 1926, s e
creyó en España y en el Extranjero que, como corolario obliga-

150 .
140 .

130 .

	

6'rdiico Y "
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110 .
100 .

90 .
80,

.15 0

.140
.130
.120
.11 0

Carn&o estadístico

	

.100

leorico

	

.90
.80

1913 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 2 9

do, vendría la nivelación de la Hacienda española, la reconstruc-
ción económica nacional, y la paridad de la peseta con el oro. El
mismo Gobierno español fomentó esta creencia.

Tal esperanza fué rápidamente apreciada en la Bolsa, y la
peseta pasó de la cotización media mensual de 6,992 por dólar en
abril de 1926, a 5,657 en abril de 1927 ; es decir, que la prima del
oro descendió de 135 a 109 por 100 en un año .

Mas pronto se vislumbró que las esperanzas habían sido exa-
geradas y que el problema económico de Marruecos y de España
no recibía la rápida solución esperada. Las elevaciones de 1928
y 1929 están suficientemente explicadas, sabiendo que nuestr o
déficit comercial subió en 1928 de 690 a 822 millones de pesetas ;
que el Estado ha emitido mil millones para el presupuesto extra -
ordinario, 600 para ferrocarriles, etc ., etc ., en estos dos años, y
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que la emisión de capital en España pasó de 1 .004 millones en
1927 a 2.120 en 1928, y a más de 2 .560 en 1929 ; que nuestra ex-
portación de aceite en 1929 fué de unos 60,4 millones de litro s
menos, y a menor precio que en 1928 (en 1928 se exportaro n
106.234.489, y en 1929 descendió tal exportación a 45.874.087 li-
tros) ; que la exportación de vino a Francia, mercado principal
de nuestros vinos, descendió a menos de la mitad (en 1928 fué d e
3.634.437, y en 1929, de 1 .715.650 Hl .) ; que la cosecha de trigo de
1928 fué muy deficiente, y que en 1929 ha continuado la impor-
tación de trigos después de la cosecha ; que la exportación de na-
ranja fué en la temporada de 1927-1928 de 8,5, y en la de 1928 -
1929 de 6,5 millones de qq. ; que había que pagar en moneda ex-
tranjera a las empresas de petróleos en España lo convenido al
implantar el monopolio ; y otra serie de hechos relativos a l a
orientación antieconómica de nuestra producción .

Hechas estas consideraciones económicas fijémonos en el
problema técnico estadístico . Lo más importante del mismo s e
reduce a calcular una línea teórica (ecuación de regresión), que
aproximándose suficientemente al fenómeno estadístico pueda
darnos su explicación, y a determinar la interdependencia (corre-
lación) y aproximación (error típico o standard) de ambas líneas .

Es claro que llamando d la diferencia de cada dos ordenada s
correspondientes, y n el número de datos, la expresió n

S= E
ñ

2

	

(a )

llamada error típico, aprecia bien la aproximación absoluta entre
ambas líneas. Si tomamos en consideración la amplitud de varia-
ción de la línea estadística mediante su desviación media cua -
drática o-, y tomamos el cociente S (1), resulta un número muy

a
apropiado para medir la interdependencia de ambas líneas :

}/S2
a 2

2
(1) Prácticamente suele tomarse en el número — 1 62 = R 2

(P)
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Es lo que se llama medida de correlación .
Si la línea teórica es representativa de una función (subín-

dice 1) de una sola variable (subíndice 2), y tal función es lineal,
la expresión (13) se llama coeficiente de correlación lineal y toma
la forma

	 cp 1X 2R1,

	

126 1X2

muy usada por los estadísticos . Si la función no es lineal, la (/3 )
se llama índice de correlación curvilínea . Si la función es de va-
rias variables (subíndice 2, 3, 4,	 m) , la (13) se llama índic e
de correlación total, ya lineal, ya curvilínea.

De la curvilínea de varias variables se sabe muy poco toda -
vía. Al considerar la lineal de varias variables, v . gr. :

X l = al + a2 X2 + a3X3 +	 a ,,1X,,1 ( 1 )

X1 =a 2X2+ a 3X3± 	 a,,X,, 1

(tomando como origen el punto correspondiente a las media s
aritméticas de los valores estadísticos de cada variable), hay que
estudiar de una parte sus coeficientes a 2, a3	 a,n (llamados de
regresión), y de otra los llamados índices parciales de correla-
ción de órdenes 0, 1, 2, 	 (m — 2) . Los de orden 0 son del tipo
(n), y los de orden m — 2 son del tipo

(n )

o la

1'42 .34	 12 =

	

1 s2
2

	

(N ' )CT 1

en la que S proviene de considerar, en la ecuación dicha, fijo s
todos los coeficientes de regresión menos el a2 . No es difícil el
cálculo de los coeficientes o índices de correlación parcial de u n
orden cualquiera, en función de los de orden inferior, ni tampoco
el de los coeficientes de regresión en función de tales índices (1 )

(1) Véase Mordecai Ezekiel : "Measuring and significante of correlatio n
ccefficients " . The American Economic Review, junio 1929.
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El estudio de la ecuación (1) o (1') en cuestiones económica s
sugiere importantes consideraciones técnicas .

1. Es la primera que en los problemas económicos las va-
riables X2, X3, . . . . X,,1 rara vez son independientes, porque suelen
existir correlaciones (a veces de gran importancia entre ellas ,
como ya hemos visto y veremos más adelante) .

Fundándose en que si X2 y X3 , v. gr., son independientes en-
tre sí, es decir, r23 = 0, y en que si por otra parte se verifica qu e
entrambas variables sirven para explicar completamente las va-
riaciones de la función X1 por ser R1 .2, = 1, se comprueba qu e

(1 )

se dice que r212 .3 multiplicado por 100 es el porcentaje de la fluc-
tuación o variación del factor X1 que se explica por la varia-
ción del factor X 2 ; y que r213,2 multiplicado por 100 es el porcen-
taje debido al factor X3 .

Es de observar que apenas R1 .23 es menor que 0,95, resulta
R21 .23 inferior a 0,90 ; que si R1 .23 = 0,90, resulta R2 1 .23 = 0,81 ;
y así sucesivamente . Si, pues, la correlación total no es tan grande
que baste a explicar prácticamente la totalidad de las variacio-
nes del fenómeno considerado, resulta que los factores tomado s
en consideración a estos efectos sólo pueden explicarlas en parte ,
y que de esta parte habrá que rebajar la que posiblemente co-
rrsponda a factores X 4 y X 5 , etc ., no considerados y que permi-
tan, en unión de X2 y X3 , elevar la correlación total práctica-
mente a la unidad. Así, por ejemplo, si R 1 .23 = 0,90, se obtien e
la explicación del 81 por 100 de la fluctuación, con la salveda d
de que parte del 81 puede corresponder a los factores que eleve n
la correlación desde 0,90 hasta la unidad prácticamente .

Respecto a los coeficientes de correlación, sean del orden qu e
quieran, debemos añadir que los resultados que dan y pueden da r
no son categóricos en el sentido de poder afirmar, v . gr., que ta l
factor explica el 40 por 100 de la fluctuación del fenómeno consi -
derado, de una manera permanente y constante, sino que este
porcentaje se refiere a la influencia normal y típica que ha ejer-
cido en el período a que se refieren los datos estadísticos . De otra
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parte, hay que añadir el error importante que tales porcentaje s
entrañan, por ser éstos pequeños en la mayoría de los factores .
Ello proviene de que en esta clase de problemas de equilibrio eco-
nómico, las variaciones de los distintos factores considerados
para la explicación del fenómeno, no son independientes entre sí ,
y de que factores prácticamente invariables o compensados e n
una época, se alteran hondamente en otras .

Ello induce a esperar la solución del estudio de la correlación
múltiple curvilínea, mas el problema adquiere gran complica-
ción (1) . La dificultad se resuelve en parte mediante la siguient e
consideración :

II. Los coeficientes a 2, a,	 a"' no son otra cosa que los
números o pesos representativos del cuánto de influencia corres-
pondiente a cada factor en las variaciones de la función X 1. -

De otra parte, la medida de tal influencia en porcentaje s e
obtiene muy aproximadamente mediante los cuadrados de los ín-
dices de correlación parcial del orden más elevado a que haya
lugar en cada caso concreto : tales índices se calculan en función
de los de orden inferior mediante la fórmula conocida

'12 .34	 (ni—1) — 11n .34	 (ni—1) r2n .34	 (m—1 )

ln . 34	 ni — 11 92 [ 1 — r2n . 34 . . . . (In — I) ]1'2

Tomando, además, como origen de ordenadas el punt o

EX2
Y

		

respectivamente ,
n

tendremos dos líneas 1 1 y 1 2 , mediante las desviaciones de X 1 y

X2 respecto de su media aritmética correspondiente a un mism o
tiempo. Dejando fija la línea estadística ll y multiplicando las

ordenadas de la 1 2 por la constante 61 aumentan o disminuyen
6 2

(1) Véase, verbigracia, un método geométrico en Journal of the Ame-
rican Stat. Ass., diciembre 1929 ; H. L. Beau : "A simplified method of gra-
phic curvilinea.r correlations " ; Mordecai Ezekiel : "Determination of curvi-
linear regresions surfase in the presence of other variables" .

Y 12 . 34	 m — 2

	

[ 1 _ r2

EX,
1 1
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las amplitudes de oscilación de 1, en forma que prácticamente s e
convierte en una línea gráfica construída con la misma escala que
la l, . Hecho lo propio con las líneas 1 3 , 1 4	 1,,, correspondien-
tes a las variables X3i X4	 X,,, utilizando para ello las constan -
tes de multiplicación

a,

	

a l

	

a l. . . . .
a3

	

a 4

	

am

resultan tantas líneas teóricas de la función XI como sea el nú-
mero de variables, reducidas prácticamente a unidad de escala ,
y por tanto, el problema de hallar los pesos o coeficientes de re-
gresión queda reducido al siguiente :

"Dados para una misma abcisa tiempo, los puntos correspon-
dientes de las líneas 1 2 , 1 3 , 	 construidas en la forma ex -
puesta, hallar un punto de distancias proporcionales a tales pun-
tos, conocidos sus pesos correspondientes dados por los índice s
de correlación parcial de orden m-2 ."

Este método, sin modificación ninguna, no es más que un a
resolución gráfica aproximada del sistema de ecuaciones de l a
página 5 ; pero tiene la ventaja de que pueden utilizarse u n
gran número de variables sin el inconveniente de resolver un
sistema de ecuaciones prácticamente inservible si los coeficiente s
son grandes y algo crecido el número de variables .

Otra ventaja que tiene nuestro método estriba en que per-
mite fácilmente observar si se conservan o no inalterables y
cuándo varían intensamente uno o varios de los factores repre-
sentados por las variables X2 , X3	 X,,,, y, por consiguiente, se
presta muy bien para prescindir de uno o varios de tales facto -
res, en un momento dado, reduciendo a cero su o sus coeficiente s
de regresión, es decir, su o sus pesos, en el cálculo de la orde-
nada correspondiente de la línea teórica ll teniendo en cuenta
para ello la invariabilidad o constancia circunstancial de ellos ,
de acuerdo con las ideas expuestas sobre el equilibrio económic o
que se realiza en formas muy diversas, según las fluctuacione s
o constancias de estos o aquellos factores . En el párrafo siguiente
hemos calculado la línea teórica por el método analítico clásico ,
y por el que acabamos de exponer .
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MOVIMIENTO CÍCLICO (datos medios anuales) .

El gráfico primero representa los factores cambio, déficit co-
mercial, paridad económica e índice de inflación de la Comisió n
del patrón oro . Las cuatro líneas del gráfico están construídas
mediante las operaciones siguientes : 1.a Se calcula, para cada
año, la diferencia entre el dato estadístico y el secular, dado por
la recta perecuatriz correspondiente . 2 . a Se multiplica cada dato
así obtenido por la constant e

6 1

	

6 1

	

6 1
G 2

	

6 3

	

6 1

según se trate de la línea cíclica del déficit comercial, de la pari-
dad económica o del índice dicho de la Comisión del patrón oro ,
respectivamente .

Los resultados de los cálculos analíticos relativos a las co-
rrelaciones (cuya interpretación vulgar omitimos, por ser aná-
loga a la hecha al tratar del movimiento con datos anuales) so n
los siguientes :

= 14,733 .
ff3 = 9,858.
o, = 49,788 .

= 28,766 .
r12 = 0,8215 .
r 13 = 0,543 .
r14 = 0,5054.
r 23 = 0,52578 .
7. 34 = — 0,0124 .
r 24 = — 0,39477.

r12,3 = 0,74717.
r13,2 = 0,22926 .
R 1 .23 = 0,83

	

(error probable, 0,05) .
5 1,23 = 8,2 por 100.
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r 14,2 = 0,3457 .
r14 .3 = 0,60999 .
r24 .3 = 0,472115.
r34 .2 = — 0,28169 .

7' 12 .34 = 0,6573.
r13 .24 = 0,3629 .
7'14 .23 = 0,43905 .
8 1 .234 = 0,86

	

(error probable, 0,042) .
51,234 = 7,7 por 100 .

Ecuación de regresión :

C = 0,01 + 0,239747 D + 0,243322 P + 0,181125 I (e )

Es decir, que entre los tres factores considerados, explican apro -

Oráiico YI M° Cíclico

.3
.2
.1
.

_10

_2
_3

parir econotue
	 1)éFccil comercial

++++ Indice de inflación

1913 14 15 16 1T 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 2

ximadamente el 74 por 100 de la variación cíclica del cambio d e
nuestra valuta, con datos medios anuales, correspondiendo al dé-
ficit comercial el 43 ; a la paridad económica, el 12, y al índice
citado de la Comisión del patrón oro, el 19 .

Utilizando nuestro método geométrico con los pesos 43, 13 y

30.
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19, respectivamente, y observando que del año 1915 al 1916 n o
varía el índice 1, y que del 1921 al 1922 tampoco sufre altera-
ción el déficit comercial exterior, se obtiene la línea teórica de l
gráfico VI', cuya línea estadística es la misma que la del gráfi-
co VI. El error típico de esta línea teórica es 6,858 por 100, co-
rrespondiente auna correlación total o múltiple de 0,886 .

El error medio es de 5,69 por 100 . (Véase Anejo C . )
A pesar de la mayor aproximación obtenida con el métod o

1913 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 2.5 26 27 2.8 2.9
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Indicado, sólo se llega a la explicación del 79 por 100 de la fluc-
tuación cíclica del cambio con datos medios anuales, mediant e
las de los factores déficit comercial, paridad económica e índi-
ce I dicho .

Ello pone de manifiesto que, con ser de gran importancia los
tres factores considerados, no bastan para explicar completa-
mente la oscilación cíclica del cambio de la peseta, y que es pre-
ciso acudir a alguno o algunos factores más de los que influye n
en las líneas de oferta y demanda de moneda extranjera contra
pesetas, como son los que integran la balanza de pagos y cobros.

Como no disponemos de estadísticas de estos nuevos facto -
res, queda en pie, por lo menos, la explicación del 21 por 100 apro-
ximadamente de la variación clíclica del cambio medio anual .
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Es de observar en la línea teórica del gráfico VI' que si n o
fuese por la magnitud de los errores correspondientes a 1918

	

. y
alrededor de 1926-1927, aumentaría notablemente la correlación ,
llegando, en consecuencia, a la solución práctica de la totalidad
del movimiento cíclico anual en cuestión . La desviación corres-
pondiente a 1918 escapa a nuestro análisis cuantitativo, quizás
por lo excepcional de la convulsión mundial de aquel año duran-
te el cual se destacó, sin duda, algún factor de gran importanci a
en el cambio, y del cual no tenemos datos estadísticos . Respecto
a la segunda desviación mencionada, ya se sabe la importanci a
de la inmigración de capitales en España atraídos en aquella épo-
ca por la esperanza del saneamiento definitivo de nuestra econo-
mía y moneda, una vez derrotado Abd-el-Krin . Entre el año 192 6
y 1927 es cuando la línea estadística y la teórica se cortan para
alcanzar la peseta una cotización muy superior a la que le co-
rrespondía atendiendo a la influencia de los tres factores sola -
mente considerados .

Esto prueba una vez más la complejidad del problema y la ne-
cesidad de tener en observación constante todos los factores d e
importancia en el cambio de la peseta para ver si la variación de
alguno se destaca. y prepondera en forma que desequilibre e l
sistema.

Como el estudio completo del movimiento cíclico exige la con-
sideración de datos estadísticos mensuales y la eliminacióñ tanto
del movimiento secular como del estacional, a fin de quedarno s
solamente con el propiamente cíclico, mezclado con los llamados
movimientos irregulares, o del azar, por la forma irregular e n
que se presentan y el desconocimiento científico de los mismos ,
queda en pie la parte principal de tal análisis .

¿ Cómo abordarlo? Es doloroso decir que no se puede por falta
de datos estadísticos, pues ni siquiera los hay del comercio ex-
terior. Por ser el estudio de los ciclos económicos uno de los mag-
nos problemas de la economía práctica actual, tanto con moneda
sana como con moneda averiada, es desconsolador y hasta bo-
chornoso ver que mientras en todos los países cultos se da ca-
pital importancia a esta cuestión, ya desde las esferas guberna-
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mentales, ya desde las direcciones de todas las grandes empre-
sas, y le dedican los esfuerzos de sus mejores economistas e n
centros de investigación creados al efecto, en España parece com o
si esto no tuviera importancia ninguna . Es esto tan grave, a
nuestro juicio, y estamos pagando tan caras las consecuencias ,
que sólo la inconsciencia puede explicar estos hechos .

A partir de 1921 tenemos el índice mensual de precios, y po r
ende el de la paridad económica .

MOVIMIENTO DEL CAMBIO CON DATOS MEDIOS MENSUALES .

El gráfico VII representa la línea estadística del cambio de l
dólar, y la de la paridad económica relativa a los Estados Unido s
de Norteamérica, calculada, dividiendo nuestro índice general d e
precios al por mayor por el análogo de Bureau o f Labor Statis-
tics, y multiplicando el cociente por la cotización media del dóla r
durante el año 1913, que es el año tomado como base 100 de am-
bos índices dichos. Los gráficos VII' y VII" representan el fenó-
meno análogo, pero con referencia a la libra esterlina e índice s
ingleses del Economist y Statist, respectivamente.

De estos gráficos se infiere claramente :
1.° Una divergencia notable entre el cambio de la peseta y

paridad económica durante la guerra europea .
Ello se explica perfectamente, porque en aquella época deja -

ron de verificarse los supuestos básicos en que se apoya la teorí a
de Ricardo-Cassel (1) .

(1) La esencia de esta teoría consiste en que el cambio de dos monedas,
verbigracia, peseta y dólar, se nivela alrededor de su paridad económica, es
decir, alrededor del poder adquisitivo de cada una en su respectivo país .
Si un español cambia hoy cien pesetas en dólares, y existe la paridad eco-
nómica, tendrá en los Estados Unidos de Norteamérica el mismo poder ad-
quisitivo de artículos y servicios que tiene en España antes de hacer e l
cambio dicho.

Para que esta teoría tenga aplicación concreta es preciso : 1 .° Disponer
en cada país de un indice general de precios de artículos y servicios expre -
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2.° Que durante el período 1921-1925 se notan diferencias
considerables entre el gráfico VII y los VII' y VII" . Aparte la
explicación que de esta divergencia pueda provenir de la consti-
tución interna de los índices norteamericano e ingleses emplea -
dos, es indudable que, durante el período 1921-1925, la libra es -

sivo del poder adquisitivo de la moneda respectiva . 2.° Tomar un año o
época de referencia, en la cual se supone que el cambio correspondía a la
paridad económica, que nos sirve de punto de partida para los índices . Suel e
tomarse el año 1913 ó 1914 (es decir, la situación anterior a la guerra euro -
pea) como fecha de referencia, en la cual existía el equilibrio eccnómico qu e
daba lugar al cambio de 5,574 pesetas por dólar; esto es, una situación d e
equilibrio en la que el poder adquisitivo de la peseta en España y en los Esta -
dos Unidos, habida cuenta de los gastos de transporte, seguro, aduana, etcé-
tera era igual, efectuando el cambio a 5,574 . 3 .° Si en el año 1928, v . gr ., lo s
índices generales de precios son, v . gr., 167 y 140, en España y Estados
Unidos, respectivamente, la paridad económica entre el dólar y la peseta
será 167/140 multiplicado por 5,574, o sea 6,685 pesetas por dólar . 4.° Que
exista libertad para el comercio internacional.

No es nuestro propósito impugnar o defender esta teoría . Desde luego ,
es indiscutible cuando la capacidad adquisitiva se expresa mediante índices
de los artículos y servicios integrantes del comercio internacional de los
países considerados ( 1') . Mas salta a la vista que durante la gran guerra
la libertad comercial sufrió mucho ; que los gastos de transporte, etc ., va-
riaron enormemente ; y que España pasó a tener un considerable saldo fa-
vorable de exportación de artículos comerciales . El fundamento de la teorí a
flaquea, pues, durante tal época, y flaquea en sentido de una mayor valo-
ración de la peseta con relación a la paridad adquisitiva respecto a los Es-
tados Unidos. Los hechos concuerdan perfectamente con estas ideas .

La diferencia es más acentuada en el gráfico del dólar que en el de l a
libra, como corresponde a las mayores dificultades y gastos de transporte ,
etcétera . La imperfección práctica de los números índices para la expresió n
numérica de las ideas de la teoría de Ricardo-Cassel es manifiesta, ya por -
que los índices generales no toman en consideración explícita y directament e
los servicios, los cuales juegan indudablemente un importante papel en e l

(•) Véase, v . gr., L. Amoroso : "Lezioni raccolte e compilate da Bice Ferrari e
Vittoro Cavajoni " , Roma, 1928 ; Atilio Sampaolesi, 1928 ; A. Bordin : "Appuntj d i
Economia politica " , Belinzona, 1928 ; A. Salvioni ; J . M. Keynes : "La riforma mo-
netaria ", Milano, 1925 ; Fratelli Treves ; G. Cassel : "La monnaie et le change
aprés 1914", París, Giard, 1923 ; G. Cassel, T . E. Gregory, etc . : "Foreing invest-
ments", The University of Chicago Press, 1929 (Lectores of the Harris funda-
tion) ; C. Bresciani Turroni : "Alcuni effetti economici dei prestiti esteri in Ger-
mania", Giornale degli economisti, diciembre 1929 .
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terlina carecía de la estabilidad conveniente para elegirla com o
moneda que nos sirva de tipo de comparación. En 1921 pagaba la
libra respecto al dólar una prima del 33 por 100 ; el año 1924 bajó
al 10,2 ; y en 1925 ya llegó a la estabilización práctica conform e
a su paridad áurea. Por ello entendemos que durante este período

coste de producción y, por ende, contribuyen muchísimo a fijar los precio s
interiores ; ya porque los índices de los distintos países están construidos
por métodos diversos y con artículos distintos ; ya porque los resultados se -
rían diversos si se tomara otra época como base de referencia, pues las
normas reguladoras de la exportación e importación cambian a veces no-
tablemente ; ya porque el equilibrio económico internacional ha variado bas-
tante, y en ambos sentidos, respecto a España desde 1913 a la fecha .

Algunas de estas imperfecciones prácticas son, no solamente importan -
tes, sino de hecho invencibles por el momento, y por consiguiente actúa n
en forma que forzosamente han de producirse desviaciones a veces impor-
tantes entre la paridad económica y el cambio de nuestra divisa. No es de
las menos importantes el que muchos de los artículos que componen nuestr o
índice general de precios suelen variar con frecuencia en proporciones dis-
tintas de los que integran nuestro comercio internacional .

Mas supongamos que, a pesar de todas estas dificultades, los cambios
y la paridad económica sean factores de tan gran interdependencia mutua
que la posición de equilibrio estable corresponda a su igualdad en form a
que, apenas se pierda su correspondencia, se desarrollen fuerzas económi-
cas de reacción del mercado que obliguen a recuperar pronto la posición d e
equilibrio, ya sea al mismo, ya a distinto cambio .

¿Cómo se resuelve la dificultad práctica a que da lugar el que la pari-
dad económica obtenida, v . gr ., con Suecia, sea distinta de la obtenida co n
los Estados Unidos o Inglaterra? ¿ Cómo se explica el que para un mism o
país sea distinta según el índice de precios que se utilice para los cálculos ?
La dificultad es de las que no pueden eludirse, desde el punto de vista prác-
tico, si la paridad económica ha de servir para algo utilizable práctica -
mente.

El inconveniente práctico nacido de la diversidad de índices de un mism o
país se resuelve observando que el que unos sean más o menos sensible s
que otros, sólo da lugar a que la línea correspondiente de la paridad eco-
nómica tenga oscilaciones de mayor o menor amplitud, y, por consiguiente ,
se resuelve ampliando o disminuyendo convenientemente estas amplitudes ;
para ello se multiplican sus desviaciones respecto de la media aritmétic a
por el cociente que resulta de dividir su desviación media cuadrática y la d e
la línea estadística del cambio . Si aun haciendo esto resultan prácticamente
distintas las paridades correspondientes a los diversos índices, es prueb a
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debe elegirse el dólar con preferencia a la libra, para el estudi o
de nuestra paridad económica, y, en consecuencia, no hemos du-
dado en seguir criterio distinto al de la Comisión del patrón oro .
que, como es sabido, eligió la libra en vez del dólar .

Según el gráfico VII, desde la primavera del 1924 a la del 1926 ,
coinciden, prácticamente, el cambio y la paridad económica. Esta
es la época en que los partidarios de esta teoría, como Cambó ,
verbigracia, opinan que debió estabilizarse la peseta al tipo se-
ñalado por el equilibrio que tuvo lugar durante dos años largos .

evidente de que se trata de un defecto sustancial de alguno o algunos nú-
meros índices, pues el poder adquisitivo de la moneda, y por ende la pari-
dad económica, es un invariante respecto a los diversos números índices qu e
,se emplean para determinarlo (en el supuesto de verificarse la teoría dicha) .

Análogamente, si las paridades económicas obtenidas para distintos paí-
ses tienen aproximadamente las mismas ondulaciones, pero de distinta am-
plitud, el problema se resuelve como si se tratara de índices de una mism a
nación.

Ejemplos de esto tenemos en los gráficos VII, VII , y VII" : Los dos úl-
timos se refieren a la libra esterlina y están construidos utilizando los nú-
meros índices de precios del Economist y del Statist, respectivamente. El
paralelismo de las paridades económicas es tan grande que ambos acusa n
hasta el detalle de tener mayor sensibilidad que el cambio, durante el pe-
ríodo de 1921 a 1929 . El gráfico VII, en unión de los otros, ofrece un ejem-
plo instructivo del caso en que se haga la comparación con dos países dis-
tintos .

La desviación entre la paridad económica y el cambio estadístico en lo s
tres gráficos, desde 1927 a 1929, indica (siempre en el caso de la acepta-
ción de la teoría de Ricardo-Cassel) que las conducciones de equilibrio d e
nuestro comercio internacional que existían en 1913 y en 1921, han variad o
en estos tres últimos años, en el sentido de conservarse el nivel relativo d e
precios por encima de la línea de los cambios ; y que ya está casi resta-
blecido el equilibrio .

Todo esto nos dice, en resumen, que cuando a base de la teoría de Ri-
cardo-Cassel quiera hacerse una previsión respecto al cambio de una valut a
en un momento determinado, extrapolando la curva de la paridad, es pre-
ciso

1 .° 'Calcular la paridad económica en la forma que indican nuestros grá-
ficos.

2.° Hacer la corrección originada por la mayor o menor sensibilida d
de los índices empleados en el cálculo anterior ; es decir, aumentando o dis -
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4.° A partir del año 1926, las ondulaciones en los tres grá-
ficos son muy parecidas, y acusan una notable desviación entre e l
cambio y la paridad económica, en sentido favorable al cambio;
desviación que tendía a su fin al terminar la primavera de 1928 ;
que se agudizó de nuevo al tener lugar la intervención oficial en
los cambios (ésta empezó al principio del verano de 1928) ; y se
ha anulado ya .

La mejora del cambio al final de 1921 y principios del 1922 ,
coincide con el aspecto favorable del problema de Marruecos des-
pués del desastre del verano de 1921, con el cual coincidió u n
máximo notable de la depreciación de la peseta. La depreciación
importante que tuvo lugar desde el verano de 1923 a la prima-
vera del 1924 coincide con el estado de descomposición político-
social-económica precedente al advenimiento de la Dictadura ,
como si el capital español se hubiera alejado de su patria por des -
confianza de su futuro económico-social . El gran movimiento fa-
vorable a la peseta desde 1926 coincide con la resolución milita r
del problema de Marruecos, e inmigración de capitales extranje-
ros en España .

minuyendo la amplitud de la línea representativa de la paridad económic a
mediante la multiplicación de las desviaciones de la media aritmética por
el cociente de las desviaciones medias cuadráticas correspondientes al cam-
bio y a la paridad económica.

3 .° Observar si en el período precedente al en que trata de hacerse l a
previsión, están o no adaptadas o separadas las líneas del cambio y de la
paridad económica, y con qué tendencia ; porque esto es un buen indicador
de si se conserva o se ha perdido, en qué sentido y en qué cuantía, el equi-
librio inicial de nuestro comercio exterior ; es decir, si están o no actuand o
factores nuevos en el cambio y en qué forma lo hacen estos .

La primera corrección nace de la construcción misma de los números
índices de precios, y se reduce a la unificación de la mayor o menor sensibili-
dad de ellos . La segunda, en cambio, se refiere a la esencia misma de la
teoría de Ricardo-Cassel, tomando en consideración el que hayan variado
o no los supuestos básicos en que tal teoría se apoya . Ello equivale, a nues-
tro juicio, a tomar en consideración de un modo indirecto la posible influen-
cia de otros factores influyentes en la Balanza de pagos y cobros con e l
Extranjero, completando así la laguna práctica que los hechos comprueba n
que existe en la teoría de Ricardo-Cassel, cuando se trata de oscilacione s
de período no muy largo .
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Sería interesantísimo conocer detalladamente el movimient o
de capitales inmigrados y emigrados en España en esas diversa s
épocas, para hacer el estudio objetivo correspondiente y pode r
convertir en conclusiones objetivas indiscutibles lo que ahora n o
puede pasar de coincidencias muy interesantes y muy dignas de
consideración .

5.° Que el paralelismo de las líneas del cambio y parida d
económica es pequeño, durante el período total de 1921 a 1929 .
La correlación lineal es solamente de 0,4034, y no se percibe la
existencia de otra clase de correlación dada por línea ninguna d e
ecuación fácil de obtener .

6.° A simple vista se nota en el gráfico VII que, si, conser-
vando fija la línea de la paridad económica, se traslada parale-
lamente a sí misma, en la dirección del eje horizontal, la línea
del cambio unos seis meses, se logra un mayor paralelismo entr e
ambas líneas . La correlación sube, al hacer tal operación, a 0,709.

Ello prueba evidentemente que durante dicho período precede ,
de una manera normal, unos seis meses el cambio a la parida d
económica. La Comisión del patrón oro señala como precesió n
normal siete meses. Por haber sido realizados los cálculos con ín-
dices distintos, el resultado de dicha Comisión y el nuestro s e
complementan y refuerzan mutuamente . Es de advertir que la
precesión no es constantemente del cambio respecto a la pari-
dad económica, ni siempre de seis meses ; sino que, a veces, es el
movimiento de la paridad económica el que precede al del cambio,
y esto con precisión variable . Véase, v. gr., el período que se ex-
tiende desde el verano de 1928 hasta la fecha. No puede, pues ,
negarse que, de hecho, la teoría de Ricardo-Cassel no correspon-
de a la realidad del cambio anual de la peseta durante la guerr a
europea ; que a partir de 1921 es pequeña la interdependenci a
mutua de ambos factores con datos medios mensuales ; y que
haciendo la traslación dicha, aumenta notablemente tal interde-
pendencia .

Antes de sacar consecuencia ninguna en contra de la impor-
tancia del factor paridad económica para el estudio de las varia-
ciones del cambio de nuestra valuta, recuérdese su perfecto pa -
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ralelismo en los movimientos seculares y su notable importan-
cia para la explicación del movimiento general del cambio des-
pués de la guerra europea .

Teniendo en cuenta que el valor de estos resultados es el d e
las realidades objetivas, el lector que los relacione con lo qu e
suele leerse en la literatura española sobre el problema de lo s
cambios, podrá inferir fácilmente la inutilidad de gran número
de artículos y discusiones .

Otro factor importante del cual tenemos datos medios men -
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suales, es un índice de inflación, obtenido por el autor dividiend o
las cifras medias mensuales de las reservas oro por las de la cir-
culación de billetes, y multiplicando por 100 los cocientes así ob-
tenidos .

El gráfico VIII está construído tomando como eje de las abs-
cisas las medias aritméticas ya del cambio ya del porcentaje de
las reservas oro y la circulación de billetes, y, como ordenadas ,
las desviaciones de los datos estadísticos respecto de su corres-
pondiente media aritmética . A fin de que la línea del porcentaje
pueda compararse intuitivamente con la del cambio, se ha mul-
tiplicado previamente cada desviación de la media aritmética por
el cociente de dividir la desviación media cuadrática del cambi o
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por la de dicho porcentaje, y se la ha cambiado de signo par a
que sea propiamente un índice de inflación de manifiesta inter-
dependencia con el cambio (1) .

A simple vista se observa en el gráfico VIII que la correlación
entre este índice y el cambio es mayor que la de éste con la pa-
ridad económica; y que avanzando un poco (cuatro meses), la lí-
nea del cambio paralelamente al eje horizontal, dejando fija l a
línea del índice de inflación, adquieren ambas un mayor parale-
lismo mutuo.

Medida la correlación antes y después de la traslación dicha ,
resultan respectivamente — 0,67 y — 0,7489. Tal cual están la s
líneas dibujadas en el gráfico, la correlación es positiva .

De ello se infiere que entre el cambio y dicho índice de infla-
ción viene verificándose desde 1921 una relación funcional de im-
portancia . La intensidad de influencia mutua es mayor que entre
el cambio y la paridad económica, y se manifiesta más desde e l
cambio hacia el índice de inflación que al contrario ; pero no son
tan gran diferencia como entre el cambio y la paridad econó-
mica .

Adaptados los tres factores conforme a su interdependencia
máxima en el tiempo (es decir, avanzando el cambio seis mese s
respecto a la paridad económica, y cuatro respecto a la infla-
ción), se obtienen los siguientes resultados :

La correlación entre el cambio y nuestro índice, eliminada l a
influencia de la paridad económica, es — 0,63 .

rcLp = 0,63

La del cambio con la paridad, independientemente de dich o
índice, es 0,56.

rcLe = 0,56

(1) Este índice, sin modificación sustancial, fué usado por el autor en su
"Dinámica del cambio de la peseta " , Revista Nacional de Economía, marzo-
julio de 1927, para llegar a una síntesis muy análoga a la encontrada do s
años después por la Comisión del patrón oro .
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La correlación total del cambio con ambos factores es 0,836.

Rc. Ip= 0,836 (error probable, 0,020) .

El error típico es 0,319 de peseta por dólar .

Sc ip = 0,319

La ecuación de regresión es, próximamente ,

C = 12,019 + 0,7506 P — 0,17508 1.

Si para obtener la correlación total dicha no hubiera sido pre-
ciso adaptar el cambio de cada mes con la paridad económica e
índice de inflación de seis y cuatro meses después, respectiva -
mente, concluiríamos que el 70 por 100 de la fluctuación del cam-
bio medio mensual, desde 1921 a la fecha, tiene su explicació n
en las de los factores paridad económica e índice dicho de infla-
ción, atribuyendoseles el 31 y 39 por 100, respectivamente ; mas
como está patente la mayor influencia del cambio hacia dicho ni-
vel de precios, y también el fenómeno análogo respecto al índic e
dicho, sólo podemos concluir que existe la relación de mutua in-
terdependencia dicha, la cual, más bien que para explicar el cam-
bio por la paridad económica y tal índice de inflación, sirve par a
la explicación recíproca.

¿Habrá alguno o algunos otros factores que determinen tant o
las fluctuaciones del cambio como las de los precios, de mod o
que, por ser más sensible (en términos generales) el cambio de
los precios, aparezca en éstos el efecto más tarde que en e l
cambio ?

¿ Sucederá acaso que por ser nuestra economía principalmente
agrícola, la variación de nuestras cosechas provoque de una part e
la de nuestra exportación y por ende la del cambio, y de otra ,
contribuya poderosamente al aumento o disminución del crédito ,
cuentas corrientes, etc ., y, como consecuencia, a la elevación o
disminución de los precios interiores? Quizás sea así . Es lógico
y conforme a los principios económicos, que haya bastante d e
esto, pero carecemos de prueba objetiva para afirmarlo . Teórica-
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mente pueden darse muchas explicaciones ; pero hay que ver cuál
de ellas se realiza, y probarlo con los hechos, porque varía segú n
el país de que se trate ; y para un mismo país puede variar se-
gún la fase del ciclo económico en que nos hallemos . Sería muy
interesante hacer este estudio con los datos necesarios . He aquí
un problema concreto de importancia transcendental para el Cen-
tro de investigaciones que tanta falta hace en España .

Pobre y triste es la conclusión obtenida al enfrentarnos co n
el problema del cambio con datos medios mensuales, si se la com-
para con las que hemos alcanzado en el movimiento estacional ,
secular, general y cíclico con datos anuales.

Quizás haya otra, pero nosotros no la vemos desde el punt o
de vista objetivo, y ya antes de empezar la investigación, esti-
mamos que no podríamos llegar a otra solución . ¿ Es que acaso
podíamos esperar fundadamente la explicación objetiva estadís-
tica de las variaciones mensuales del cambio, sin tener la de nin-
gún otro factor, excepto la de los precios (con un índice españo l
de muy defectuosa constitución interna), circulación de billetes
y reservas oro, sabiendo de antemano que en España la teoría
de Ricardo-Cassel es de reducida aplicación con datos medio s
mensuales, y que hay períodos largos en los cuales ha dejado d e
corresponder a la realidad, con datos anuales, por dejar de cum-
plirse los supuestos básicos en que tal teoría se apoya? ¿ Es qu e
podíamos confiar en la solución de un problema de oferta y de -
manda, sin tener los datos más indispensables relativos a la pro-
ducción del artículo en cuestión por parte de los que le ofrece n
habitualmente en el mercado, y a las necesidades normales y or-
dinarias los que lo demandan ?

A posteriori puede explicarse cada fluctuación acudiendo or a
a este ora al otro hecho capaz de ejercer tal o cual influencia ,
conforme a los principios económicos ; pero ello sería salirse del
marco característico de este trabajo, para dar una opinión más ,
que nadie podría desmentir ; pero que no por ello tendría el valo r
objetivo deseable .
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OSCILACIONES BRUSCAS.

Finalmente, trataremos brevísimamente de las oscilacione s
del cambio que tienen lugar en cortos períodos de tiempo .

Es de advertir que cuanto digamos se sale del marco genera l
impuesto al resto del trabajo ; pues aunque está inspirado e n
principios económicos en forma que sea a modo de aplicación
inmediata de ellos, y de otra parte hemos procurado contrasta r
las ideas con los hechos, sin embargo no tiene el valor objetiv o
inherente a los estudios que, por prescindir completamente de
apreciaciones subjetivas, se imponen por su fuerza demostrativ a
y realista .

La Estática económica da las normas generales para ést a
como para todas las cuestiones económicas ; pero el problema es
dinámico, y está aún por hacer el estudio científico de las curvas
dinámicas de oferta y demanda en forma adaptable a las nece-
sidades de las aplicaciones concretas .

Sin embargo se conocen bastantes cosas, algunas de las cua-
les vamos a utilizar . El precio de un artículo en el mercado si n
monopolio (como es el del cambio de la peseta), se forma conju-
gándose las curvas de la oferta y demanda . Habitual y normal -
mente hay unos señores que disponen de un artículo y lo ofrece n
en el mercado, y otros que lo necesitan o desean y lo demandan .
La cantidad que se ofrece depende principalmente del precio, y
recíprocamente ; y, además, de lo que los vendedores sepan acer-
ca de la situación de los demandantes, es decir, de la situació n
actual del mercado. Es de importancia saber el coste del artículo,
pero este extremo ya va incluído en el conocimiento del precio,
puesto que debe partirse del conocimiento perfecto del estado d e
la técnica productora. A la cantidad demandada le ocurre lo pro-
pio. No debe olvidarse que estas dos cosas dependen, de un a
parte, del artículo de que se trate, y de otra, de las circunstancia s
del mercado .

Hay un concepto básico debido al eminente economist a
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A. Marshall (1) . Nos referimos a la elasticidad de las curvas de
oferta y demanda y a la flexibilidad de los precios; idea que to-
dos los buenos comerciantes manejan empíricamente y que, por
tanto, todo economista al que interese la Ciencia realista de los
problemas vivos, debe conocer a fondo .

A un .porcentaje de variación del precio corresponde otro por-
centaje de variación de la demanda, y viceversa . ¿Cuál es el co-
ciente de ambos en cada caso? Lo propio se dice de la cantidad
ofrecida y del precio correspondiente. El número así hallado es
lo que se llama elasticidad o flexibilidad . En el estudio de la cur-
va de elasticidad radica el problema económico práctico más im-
portante en la actualidad . En un momento dado sabe el directo r
de empresa (o al menos debe saberlo) el precio de un cierto ar-
tículo. Pero ¿ cuál es el porcentaje que aumentará la demand a
bajando el precio del artículo en cuestión un 5, un 10, etcétera ,
por 100 ?

El conocimiento perfecto de una técnica productora de un
cierto artículo nos dice con gran exactitud el aumento o dismi-
nución (según que hic et nunc se trate de producciones de coste
decreciente o creciente) del precio unitario que corresponde a u n
dado porcentaje de aumento o disminución de la cantidad pro-
ducida. Pero ¿ cuál es el porcentaje de variación del consumo qu e
corresponde al porcentaje de variación del precio de oferta ?
¿ Cuándo se satura un mercado, a un cierto precio, de un artícul o
determinado? ¿ Cuál su elasticidad? ¿ Se puede lanzar mayor can-
tidad al mercado, sin sensible perjuicio del precio, o por el contra-
rio, se está al borde de saturación y, por tanto, se corre el riesgo
de un descenso del precio por debajo del coste de producción ?

Estamos frente al problema magno de la economía práctic a
que hay que resolver para cada artículo, además de exigir, como
base, un perfecto conocimiento del estado de la técnica produc-
tora en el mundo, y la fase en que se encuentra el ciclo econó-
mico, para saber la situación monetaria y el poder adquisitiv o
general de las diversas economías de la nación .

(1) "Principii di Economia", cap . IV, libro M. Traducción italiana de
A. Albertini, 1925 . Unione tipografico-editrice torinese .
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En los centros de investigación (económico-agrícola principal -
mente) de los Estados Unidos de Norteamérica, ya se han hech o
aplicaciones concretas de gran importancia .

Se comprende fácilmente que la moneda no es un artículo qu e
se agote fácilmente, sino que siempre habrá vendedores de ella ,
con tal que el precio les convenga ; que la capacidad del merca-
do es infinita, pues bajando suficientemente el precio de la libr a
esterlina, v. gr., tendremos compradores sin fin. ¿ Quién rige y
regula la oferta y quién la demanda ? O lo que es lo mismo, ¿ cómo
se rigen ambas para conjugarse y determinar el precio del mer-
cado en cada lugar y tiempo ?

De una parte, los que ofrecen moneda extranjera habitual -
mente son los exportadores expañoles que venden en ella, ya sean
exportadores de artículos ya de servicios . Tan exportador es, a .
los efectos del cambio, el que vende vino por valor de cien libra s
como el que cobra un cupón de igual cantidad de libras por u n
título que posee en Londres ; de otra, los extranjeros a quienes
convenga colocar su dinero en España a corto o largo plazo ; .
y los españoles a quienes convenga repatriar el que tienen fuer a
de España. El análisis de la balanza de cobros permite hallar el .
importe del primer capítulo, y el movimiento de capitales sirv e
para calcular el segundo .

Los que demandan moneda extranjera, es decir, ofrecen pe-
setas, son los importadores de artículos o servicios que han d e
pagar en ella, y los que quieren expatriar su capital, o los extran-
jeros que teniéndolo en España quieren llevarlo a otra parte . El
estudio de la balanza de pagos permite saber el primero, y el de l
movimiento de capitales permite averiguar el segundo.

El análisis dinámico que ponga de manifiesto la interdepen-
dencia mutua de los diversos factores integrantes de la balanz a
de pagos y cobros, ya directamente, ya a través de las variacio-
nes del cambio, se sale de los límites y carácter de nuestro tra-
bajo, y es inabordable en el terreno práctico por falta de datos .

Esto supuesto, veamos nuestra situación actual, omitiendo
por brevedad el análisis relativo a las depreciaciones sufridas ,
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por la peseta en febrero y marzo, coincidiendo con el pago del
segundo y tercero plazos del empréstico de Bonos oro .

Factores favorables.—1.° La época actual favorece al cambio
de la peseta por razón del movimiento estacional . 2.° La exporta-
ción del aceite ha mejorado considerablemente en enero y febre-
ro respecto al año anterior . 3.° La importación de trigo ha dis-
minuído hasta casi anularse . 4.° La cosecha, en términos genera-
les, parece haber sido mejor que el año anterior . 5.° La política
económica del actual Gobierno es de gran contracción en los gas -
tos, especialmente en Fomento. (Esto favorece al cambio, per o
puede ocasionar graves consecuencias si se exagera la disminu-
ción del ritmo anterior dado a las obras de Fomento) . 6.° Las emi-
siones de nuevo capital han disminuido considerablemente, pue s

en el trimestre primero sólo se elevan a 291,6 millones de pesetas .
Factores desfavorables.—1.0 La exportación de vino a Fran-

cia es casi nula. 2.° El oro que va saliendo de España para aten-
der obligaciones contraídas por el Gobierno español alcanza l a
cifra de 217 millones de pesetas ; pues el balance del Banco de Es-
paña en 28 de diciembre de 1929 daba una existencia de 2 .669, 2
millones, y el de 26 de abril sólo asciende a 2 .507,4 ; lo cual su-
pone una disminución de 162 millones . De otra parte, lo corres-
pondiente al 25 por 100 del pago en oro de los derechos de adua-
nas en cuatro meses, según el Presupuesto del Estado, es 55 mi-
llones de pesetas . Esto prueba que hay que pagar en oro canti-
dades de importancia, cuyo montante aún no sabemos a cuánt o
asciende, y que, desde luego, pesan gravemente sobre el cambio .
3.° La Real orden relativo al pago en oro del 25 por 100 de los
derechos de aduanas, sigue en pie . 4.° La baja actual de los va -
lores mobiliarios en las principales Bolsas extranjeras, es un ali-
ciente para la emigración del capital español. 5.° La cuestión de
fletes, seguros, pagos por servicios bancarios y turismo parec e
haber empeorado . 6.° La paridad económica (sin hacer corrección
ninguna) según los índices empleados para construir los gráfi-
cos VII, VII' y VII", es :
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Indice norteamericano 7,101 ;
1929 . Dicbre .

	

»

	

Economist	 36,769;
»

	

Statist	 36,454 ;
Indice norteamericano 7,165 ;

1930 . Enero . .

	

»

	

Economist	 37,722 ;
» Statist	 37,212 ;

cambio 7,300 ptas . por dólar .
» 35,497 » libra.
» 35,497 . » »

cambio 7,760 ptas . por dólar .
» 37,123 » libra .
» 37,123 » »

Indice norteamericano 7 .269 ; cambi o
1930 . Febrero

	

» . Economist	 38,563 ;

	

b

» Statist	 37,844 ;

8,015 ptas . por dólar .
38,543

	

»

	

libra .
• 38,543 »

Como la tendencia de los índices extranjeros es claramente
de descenso, y el índice español apenas acusa variación en los úl-
timos meses, resulta que el cambio de la peseta durante lo qu e
va del año 1930 está de acuerdo con el que corresponde a la pa-
ridad económica de nuestra valuta, pues las pequeñas diferen-
cias que acusa el empleo de los tres índices usados desaparece n
casi completamente aplicándoles la corrección correspondiente a
la sensibilidad de cada uno .

7.° La crisis de confianza en nuestra suprema dirección eco-
nómico-dineraria es muy fundada, ya porque se oculta la reali-
dad respecto a lo que se adeuda por razón de la intervención e n
los cambien e implantación del monopolio de petróleos, ya porque
sale el oro sin decir por qué, ya por la inestabilidad política, et-
cétera, etcétera .

¿ Cuáles factores pesan más en la oferta de pesetas én el mer-
cado? No podemos dar la respuesta objetiva por culpa del aban-
dono de nuestros Gobiernos en asunto de tan vital importancia
como la Estadística en la vida moderna . Sin embargo, las apa-
riencias son de que no hay motivo para alimentar fundadamente
ilusiones de una pronta mejora del cambio de la peseta (especial -
mente por los factores 6 .° y 7.°), en tanto no se vea en lonta-
nanza la de los factores considerados o la de otros que les susti-
tuyan en su influencia sobre la demanda de nuestra moneda e n
el mercado .

Y para terminar, haremos dos observaciones . Es la primera, ,
respecto a la mayor parte de la Prensa diaria y semanal que erró-
neamente y con insistencia inexplicable viene repitiendo la can-
tinela de que la peseta está injustamente depreciada en relación
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con el nivel de precios o poder adquisitivo de nuestra valuta, pue s
ya hemos visto que la paridad económica y el cambio estadístic o
son prácticamente iguales desde hace algunos meses . Es lamen-
table que periódicos serios se expresen en tales términos, sin an-
tes documentarse debidamente .

Es la segunda respecto a las recientes afirmaciones de Cambó ,
que ha manifestado que la actual depreciación de la peseta es
debida a los factores políticos .

Quizás tenga razón el gran político-financiero español . Puede
ser que nosotros ignoremos datos y detalles de momento que é l
posea ; pero también puede suceder que al hacer tal afirmación
no haya tenido suficientemente en cuenta, de una parte, la reali-
dad manifiesta de la paridad económica en franca tendencia a l
alza, y de otra, que la ocultación de hechos graves relativos a
nuestras deudas de moneda extranjera, tienen que actuar forzo-
samente como determinantes de la tensión del cambio.

ANEJO A. - Movimiento genera l

AÑOS
Precio estadístic o

del dólar en peseta s
por 100

Défici t
del comercio

exterior

Precio teóric o
del dólar en pesetas

por 100

Diferencia s
entre el preci o

estadístic o
y teóric o

1915 99,63 - 17,92 98 + 1,63
1916 94,21 - 31,10 94,19 + 0,02
1917 92,88 - 39,94 91,64 + 1,24
1918 97,30 26,24 95,60 + 1,70
1919 105,76 8,10 105,52 + 0,24
1920 113,54 47,36 116,87 - 3,33
1921 124,30 83,52 127,32 - 3,02
1922 133,76 112,36 135,65 - 1,89
1923 136,06 117,44 137,12 - 1,06
1924 133,54 103,02 ' 132,95 + 0,59
1925 131,29 89,19 128,93 + 2,36
1926 127,73 73,58 124,45 + 3,28 ,
1927 125,10 73,49 124,42 + 0,68

Media	 116,546 45,60

La perspectiva, pues, no es halagadora, pero España tiene vi-
talidad para resolver el problema, aunque para ello haya de crea r
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deuda exterior, y desde luego no hay que soñar en una gran re-
valorización de la peseta (1) .

0-21 = 253,2602 ;

	

0-1 = 15,91

	

0-2 2 = 3046,998 ;

	

0- 2 = 55,2 .

Ecuación de regresión :

C 103,18 + 0,289 D .

Indice de correlación : 9.12 = 0,9934 (error probable, 0,0025) .
Error típico (standard) : S12 = 0,0181, o sea 1,81 por 100 .

Desviación media o error medio : 111D =

	

	 = 1,62 poa
1 3

que es unos ocho céntimos de peseta por dólar .
2

S12 = E3d	 , siendo d los números de la última columna .

Los subíndices 1, 2 y 3 representan, respectivamente, el cam-
bio, déficit comercial exterior y paridad económica .

ANEJO B . — Movimiento general (2 )

AÑOS Cambio teóric o
por 100

Cambio estadístic o
por 100

Diferencia s
d

1919	 104,68 105,76 + 1,08
1920	 116,05 113,54 — 2,5 1
1921	 124,28 124,30 + 0,02
1922	 132,94 133,76 + 0,82
1923	 136,82 136,06 — 0,76
1924	 132,92 133,54 + 0,62
1925	 130,06 131,29 + 1,23
1926	 127,04 127,73 + 0,69
1927	 126,30 125,10 + 1,20

0-1 = 9,527 ;

	

0- 2 = 32,726 ;

	

0-3 = 6,636 .
r12 = 0,9739 ;

	

r13 = 0,91717 ;

	

r23 = 0,83662 ;
r12 .3 = 0,7466 ;

	

r13,2 = 0,82355 ;

	

r23 .1 = — 0,6259 .

(1) El lector que desee completar el contenido de esta conferencia vea
nuestro "Estudio de las fluctuaciones del cambio de la peseta" . Santiago .
Viuda de Galí, 1930. Al corregir las pruebas comprobamos que los hechos
están confirmando nuestra perspectiva relativa al cambio de la peseta .

(2) El subíndice 3 representa la paridad económica .
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R 1,23 = 0,992 ;

5 1 .23 = 1,22 por 100 .
MD = 0,99 por 100, que es menos de cinco céntimos de peseta

por dólar .
La ecuación de regresión es

C = 45,936 X 0,20019 D + 0,489689 P.

ANEJO C

A fin de comparar detalladamente las líneas teóricas a que
dan lugar ya nuestro método geométrico, ya la ecuación de re-
gresión (e) de la página 18, hemos hecho los cálculos correspon-
dientes y obtenido los siguientes resultados :

AÑOS
Cambi o

estadístico

Cambio teórico
con métod o

analítico
Diferencias

Cambio teóric o
con métod o

geométrico
Diferencia s

1913 + 10,44 + 11,82 -

	

1,38 + 8,69 +

	

1,75
1914 + 4,70 + 3,58 +

	

1,12 + 2,36 + 2,34
1915 - 0,89 -

	

7,14 + 6,65 -

	

3,99 +

	

3,1 0
1916 -

	

4,11 -

	

7,69 + 3,58 -

	

9,21 +

	

5,10
1917 - 21,02 - 23,84 + 2,82 - 18,39 -

	

2,63
1918 - 28,39 - 16,97 - 11,42 - 12,13 - 16,26
1919 - 13,66 -

	

7,87 - 5,79 -

	

6,43 -

	

7,23
1920 + 9,45 + 7,45 + 2,00 + 3,91 + 5,54
1921 + 26,44 + 29,43 -

	

2,99 + 22,70 + 3,74
1922 +

	

6,11 + 25,32 - 19,21 + 10,30 -

	

4,19
1923 + 13,64 + 20,02 - 6,38 -4---

	

14,31 - 0,67
1924 + 21,92 + 20,68 +

	

1,24 + 15,37 + 6,55
1925 + 9,17 +. 0,59 + 8,58 + 0,74 + 8,43
1926 + 2,09 - 12,49 + 14,68 - 8,72 + 10,80
1927 - 16,85 -

	

9,18 -

	

6,67 -

	

6,51 -- 10,34
1928 - 15,96 - 15,72 - 0,24 - 11 ;93 -

	

4,0 3
1929 - 2,96 --

	

9,14 + 6,18 -

	

6,95 + 3,99

Con el método analítico resulta un error típico de 7,759 por
100, correspondiente a 0,852 de correlación . Con el método geo-
métrico el error típico desciende a 6,858 por 100, correspondient e
a 0,886 .
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