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El Cambio, Fenomeno Natural

PRIMERA PARTE

Teoria del cambio
I.—DEFINICIONES PRELIMINARES

En la mayor parte de los paises civilizados, se publica-
mensualmente por los Servicios de Estadistica, un indice de:
“precios al por mayor”. Para calcular este indice, se suma,
cada mes, el precio de un cierto ntimero de articulos y mer-
caderias, elegidas una vez por todas (45 para el indice de la
Estadistica General de Francia).

Se elige un periodo llamado periodo base y se representa.
por 100 el indice medio relativo a este periodo. Si para el
periodo de base la suma de los precios de las mercaderias.
consideradas es igual a 3.000, por ejemplo, basta dividir por
30 el total obtenido para volverlo igual a 100. En esta hip6-
tesis, se obtendrd el indice mensual, en relacién al periodo-
base, al dividir por 30 el ntimero obtenido cada mes mediante-
la suma de los precios de las mercaderias tomadas para el
calculo del indice.

Se ve de este modo que el indice de los precios al por-
mayor aumenta al mismo tiempo que el promedio general de-
los precios; se puede decir, entonces, que cuando este indice
crece, el poder de compra de la unidad monetaria, por la que-
son expresados los precios estudiados, decrece en la misma -
proporcion.

Explicado esto, si I es el indice de los precios al por
mayor en un momento dado y en el interior de cierto pafis,.
llamaremos poder de compra interior de la moneda de este pais-
a la relacion
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100

1

si se toma por unidad el poder de compra de la misma moneda

en el periodo base. (Se verifica inmediatamente que, durante

el periodo base, al ser igual a 100, por definicién, el indice de

los precios al por mayor, la relacion & es igual a la unidad).
Llamaremos curso del cambio del pais (2) en el pais (1)

y designaremos por Cy.g, el nimero de unidades monetarias

" del pais (1) necesario para adquirir la unidad monetaria del

pais (2).
La unidad monetaria del pais (1) permitird por lo tanto

N =

«adquirir unidades monetarias del pais (2). Si desig-

I
CI-Z
namos por ., el poder de compra interior de la moneda del
pais (2), la unidad monetaria del pais (1) darad en el pais (2)
—611—-2— ®y.g que llamaremos poder de
compra de la unidad monetaria del pais (1) en el pais (2) y
designaremos por el simbolo ;4.

un poder de compra

IT.—PrincipPIOS

Sentado esto, nuestra teoria de los cambios se expresa por
los dos principios siguientes, cuya verificacién experimentall
expondremos mas adelante.

Principio I. — En primera aproximacién y cuando en los
paises (1) y (2) no se efectiian emisiones de papel moneda de
origen no comercial, la moneda del pais (2) a un tipo que le
-dard, e nel interior del pais (2), un poder de compra sensible-
wmente igual al que tiene en el interior del pais (1).

Expresado de otro modo, el curso del cambio C,., del

P . , 1
pais (2) en el pais (1) serd tal que Cia m,., Sea apenas
diferente de = 4.
Supongamos que

1
at. —_— Tt =
1-1 22 P1-2
Cie

Llamaremos disparidad de la moneda del pais (1) en el
pais (2), a la cantidad p . La disparidad de la moneda del
pais (1) en el pais (2) serd positiva cuando la moneda (1)
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tenga un poder de compra interior mayor que el que posee en
el pais (2). Esta disparidad serd negativa en el caso contrario.

El principio I significa que el valor absoluto de la dispa-
ridad de la moneda del pais (1) en el pais (2) es pequefia,
en relacidn al poder de compra interior ;., de la moneda del
pais (1). .

" Para que no se cometa un error de interpretacién respecto
al alcance del principio I, es bueno insistir sobre la primera
parte de su enunciado. Esta implica, en efecto, que este prin-
cipio sélo es aplicable si en los paises (I) y (2) no se practi-
can otras emisiones de papel moneda que las de origen comer-
cial, es decir, provocadas_por las necesidades del descuento de
efectos de comercio.

De este modo se encuentran excluidos de nuestro estudio,
paises como Alemania o Rusia, que aumentan de una manera
coutinua su circulaciéon fiduciaria. Los fenémenos del cambio
que en ellos se producen son de la misma naturaleza que en
los otros paises, pero las apariencias se presentan complicadas
por fenémenos nuevos, que estudiaremos en una memoria ul-
terior consagrada a la inflaciéon. Pero desde ahora debemos
hacer notar que el poder de compra del franco en Alemania es,
durante los periodos de inflacién, muy diferente al poder de
compra del franco en Francia. La diferencia que separa estas
dos cantidades, diferencia que varian constantemente, puede
altn sobrepasar el poder de compra del franco en Francia.

Nuestra teoria del cambio se aplica, pues, sélo a Estados
de circulacién metalica, o en que la circulacién fiduciaria varia
poco, tales como Francia, Estados Unidos, Inglaterra, Espafia,
Suiza, Bélgica, Italia, durante los afios 1920-1921-1922. Y seri
extendida facilmente a los paises que practican la inflaciéon de
un modo continuo.

Principio II. — Las wvariaciones de la disparidad de la mo-
neda del pais (1) en cada uno de los otros paises, tienen por
efecto mantener el equilibrio del balance de cuentas del pais, d
restablecerlo cuando ha sido turbado accidentalmente.

Recordaremos que el balance de cuentas de un pais es, en
todo instante, la diferencia algebraica entre la cuantia de deu-
das pagaderas en el extranjero y la de los créditos exteriores
exigibles.

Es importante insitir sobre el hecho que en el calculo del
balance de eucntas, no entran sino deudas y créditos, y que
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estas deudas y créditos no se distinguen en nada segin su
origen.

Un pais puede adquirir créditos extranjeros de dos modos
diferentes, y de dos solamente:

Ya sea al exportar al extranjero mercaderias o servicios
(transportes maritimos, por ejemplo), monedas metalicas, me-
tales preciosos, 0 en fin, poder de compra bajo forma de papel
moneda.

Asi constituidas las deudas y créditos, no existe y no pue-
de existir ningtin otro procedimiento de arreglo que la compen-
sacion, operacién que consiste en la anulacién de una deuda por
la trasmisién al acreedor de un crédito que el deudor debe
poseer.

El pago en billetes bancarios, por ejemplo, no es sino la
transferencia de un crédito sobre el banco que los ha emitido.
El mismo pago en oro, puede ser considerado como una trans-
ferencia de' créditos, desde que bajo un régimen de circulacién
metalica, la administracién monetaria de cada pals, se compro-
mete, en general, a entregar moneda nacional a cambio de una
cantidad cualquiera de oro fino. La transferencia de oro es
pues la transferencia de un crédito sobre la administracién mo-
netaria del pais que lo recibe.

Es indispensable comprender claramente que todos los me-
dios de pago, todos los envios de efectos de comercio, no crean
ni deudas ni créditos extranjeros, sino que son Unicamente pro-
cedimientos de compensacién de deudas y de créditos surgidos
a través de uno de los procedimientos que hemos enumerado.

Ademas, es preciso insitir sobre el hecho que las deudas y
créditos no entran en el calculo del balance de cuentas sino
cuando son exigibles. Hasta el momento de su exigibilidad, no
ejercen influencia alguna sobre la cuantia de este balance (apar-
te de los fendmenos poco importantes por cierto que puede dar
lugar el descuento de los efectos de comercio).

Sentado esto, un ejemplo precisard el enunciado del prin-
cipio II. Si py., es positivo, el poder de compra de la mo-
neda del pais (1) es mas grande en el interior del pais (1)
que en el pais (2). Sera pues ventajoso comprar en el pais (1)
y vender en el pais (2), para repatriar en seguida en el pais (1),
por el cambio de la moneda (2) contra la de (1), los capitales.
provenientes de la renta. La cuantia de la disparidad mide la
importancia de esta ventaja. Por otra parte, es bien evidente
que la operacién inversa, consistente en comprar en (2) para



EL, CAMBIO, FENOMENO NATURAI, 389

vender en (1) se vuelve desventajosa en la misma proporcion,
por la existencia de esta disparidad.

El principio II significa que, si el déficit del balance de
cuentas del pals (1) aumenta, ya por el crecimiento del déficit
del balance comercial, ya por el vencimiento de deudas que el
pais (1) habria contratado en el extranjero por tratados poli-
ticos, la disparidad positiva P’1-2 deberd aumenetar para que
aumente la ventaja que los exportadores de (1) encuentran en
vender en (2), y disminuir, por el contrario, la que los expor-
tadores de (2) puedan tener al vender en (1).

De este modo se corregird el crecimiento del déficit del ba-
lance de cuentas del pais (1) por el aumento de las exportacio-
nes de (1) en (2) y la disminucién consecutiva de las impor-
taciones de (2) en (1).

Corresponde investigar por qué mecanismo se encuentran
practicamente realizadas, en los mercados financieros, estas va-
riaciones de disparidad.

Suponiendo constantes los poderes de compra interiores de
la moneda de los paises (1) y (2), la disparidad py., de la
moneda del pais (1) en el pais {2) depende del tipo del cambio
de la moneda de (1) respecto a la de (2). Por lo tanto, la
oferta y la demenda de medios de pago sobre el extranjero, son
el factor esencial de la determinacién practica del tipo de los
cambios.

Asi, por ejemplo, cuando los cheques sobre Londres son
mas solicitados que ofrecidos, el curso de la libra esterlina en
Paris se eleva; lo que determina el crecimiento de la dispari-
dad del franco en Inglaterra. Es pues la ley de la oferta y la
demanda que regula el juego de los fenémenos del cambio.

III.—VERIFICACION DE PRINCIPIOS

Para la verificacién de los principios I y II convengamos
en contar positivamente las deudas pagables, y negativamente
los créditos exigibles. De modo que, cuando el balance de cuen-
tas de un'pais estuviese en déficit, el ntimero que lo tradujera
seria positivo.

Si representamos por curvas (fig. 1) las variaciones de
la disparidad y las del balance de cuentas, el aumento del dé-
ficit de este balance se traduce por una porcién ascendente de
la curva que le corresponde. Este aumento debe determinar
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una porcién ascendente de la curva de la disparidad. A partir
de un cierto valor de la disparidad, el déficit del balance de
cuentas se encuentra corregido por los fendémenos consiguien-
tes al aumento de aquella. La curva del balance comercial por
lo tanto debe ser descendente y la disminucion del déficit que
ella expresa tiene por efecto disminuir, a su vez, el valor de
la disparidad.

Por manera que, si el principio II es verdadero, las curvas
que traducen las variaciones del balance de cuentas y las de la

. Balance de cuentas
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disparidad deben presentar formas anilogas, en que todo ma-
ximo o minimo de la una debe encontrarse en la otra. Es lo
-que verificaremos en seguida. .

La primera parte de este trabajo estid destinada a demos-
trar que la teoria contenida en los principios I y II es verdadera
en el sentido cientifico de la palabra, es decir, que da una ex-
plicacién satisfactoria de todos los hechos observados.

Sin embargo, antes de buscar la verificacién experimental,
no es inutil mostrar que nuestra teoria es matematicamente
posible; dicho de otro modo, que las condiciones que expresan
los principios I y II, junto a las que deben ser necesariamente
satisfechas entre los diferentes mercados financieros, no exi-
gen mas condiciones que incognitas en el problema.
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§ 1 — JUSTIFICACION MATEMATICA

Consideraremos los mercados financieros de tres paises.
(1), (2) y (3) sean m.y, Ty.4, Wy.5, los poderes de com-
pra interiores de las monedas de los paises (1), (2) y (3).
Estos poderes de compra dependen para cada uno de estos pai-
ses, de un cierto niimero de condiciones, cuya determinacion
sera el objeto del trabajo que consagraremos al estudio de la
inflacién. Tienen, en todo momento, un valor bien determinado
que el conocimiento de los ntimeros indices correspndientes
permite calcular. Son pues una funcién bien determinada del
tiempo, y podemos escribir :

ma=h O m, =L m;=15®

Consideraremos, por otra parte, los poderes de compra de
las monedas de los paises (1), (2) y (3) en cada uno de los
otros paises. En virtud de las definiciones precedentemente enun-
ciadas, podemos escribir este sistema de ecuaciones:

.y = f; (O Ty.q = Ty + Pp.g| Mgy = W53 + Psay
(1){ g = Ty + proo|Tag = f, () T3.9 = 3.3 1+ Ps.2
Tyg = Tyq + Prg|TMog = Tz + Pag| M3 = f3 (f)

Sentado esto, nuestra definicion del tipo del cambio del
pais (2) en el pais (1) que nos ha llevado a la ecuacion:

g = To.2

nos da, para los paises (1), (2) y (3):

To.2 Ty.1 1.4
Cyq = Cpy = /= Cyy =
Ty.2 T T34
(2) 11 ' T 1
3.3 3.3 2.2
C1-3 = (:'2.3 = = C3-2 —
Ty.3 Ty.3 3.2

Por otra parte, la unidad monetaria del pais (1) permite

adquirir sobre el mercado financiero del pais (1) uni-

1
Cis
dades monetarias del pais (2).

Sobre el mercado financiero del pais (2), esta cantidad

monetaria da Cg1
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1
Cie

seria posible, por medio del cambio constante de la moneda del
pais (1) contra la del pais .(2) en uno de los paises (1) o (2),
y de la transformacién en moneda de (1) en el otro de estos
dos paises, realizar beneficios indefinidamente, lo que evidente-
mente es imposible.

Se tiene pues necesariamente:

Si no se tuviese = C,y.q,

\ 1

= C,.
C1.2 21
y esto permite escribir el sistema:
s Cip . Cuy=1
) Cis . Coy=1
( C2.3 . C3.2 =1

Del mismo modo, si no se tuviese

Cl.g . Cg.3 . C3.1= 1

seria posible, por ejemplo, por medio del cambio de la moneda
de (1) contra la de (2) sobre el mercado financiero de (1), la
moneda obtenida contra la de (3) sobre el mercado financiero
de (2), y esta contra la moneda de (1) sobre el mercado
financiero de (3), realizar beneficios indefinidamente, lo que
evidentemente es imposible.

Tenemos pues necesariamente :

(4’) Cl.g . C2.3 . C3.4 e= 1

Por otra parte, sean by bis, bais bas, bsi, bss
los balances de cuentas de los grupos de paises (1) y (2), (1)

y (3), (2) ¥y (1), (2) y (3), (3) ¥ (1), (3) y (2); y sean
B1, Be, Bs los balances totales de cuentas de los paises (1),

(2) y (3)-

Se tiene evidentemente:
B1=by, + by
(5) B2 = bz.l + b«‘.s
B3 = b3.1 + b3.g
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b
, bis = —byy
©) { bys = —bsy
bgs = —b,s

El principio IT significa que existe una relacién entre las
variaciones de las disparidades pi.g, p13 de la moneda del
pais (1) en los paises (2) y (3) y las de los balances de cuen-
tas byg, bis. Nos permite, pues, escribir las tres ecuaciones:

Fi (dpra» dprs dbry dbyg) =0

(7) Fo (d P23 dpg.p db,.g, dbgAl) =0

Fa (d P3s.1 d.pa-z» dba.p db3 2) = 0
Significa ademas que la existencia de estas relaciones tiene
por efecto mantener el equilibrio del balance total de cuentas
del pais (1); es decir que, para la posicion de equilibrio del

mercado financiero de los tres paises, se debe tener, a cada
instante :

Bi=o0
Be=0
Bs=0

Pero al implicar los sistemas 5 y 6 la relacién:
B; +B2:+ Bs=0

la igualdad B; = 0 resulta de las dos precedentes y el altimo
sistema se reduce a las dos ecuaciones

B1 0
®) Bes = 0

I

De este modo el problema del equilibrio de los cambios se
traduce, para tres paises, en un sistema de treinta ecuaciones
de treinta y una variables.

Podremos, por lo tanto, expresar treinta de ellas en fun-
cién de la dltima, el tiempo, por ejemplo, y tendremos, en todo
instante, el valor de todas las incognitas del problema.
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§ II — VERIFICACION EXPERIMENTAL

Habiendo demostrado, que nuestra teoria es posible en el
sentido matematico del término, nos queda por demostrar que es
verdadera.

Principio I. — Verificaremos el principio I en el periodo
1020-1921-1g22 y durante el periodo 1912-1913, porque pre-
tendemos probar que nuestra teoria se aplica tanto al régimen
de la circulacién metélica, cuanto a la del curso forzoso. _

No consideramos el afio 1919, para no entrar en las re-
percusiones de la inflacion.

Para la verificacién de los principios I y II, la eleccion de
las unidades es capital. Tomaremos como unidad de poder de
compra, el poder de compra medio del franco en Francia du-
rante el periodo 19o1-1910. Expresado de otro modo, si du-
rante un cierto mes Ir es el indice de los precios al por mayor
en Francia, relacionado a la base 100 para el periodo 190I-19I0
(indice publicado mensualmente por los servicios de la Es-
tadistica General de Francia), el poder de compra del franco

. . 0 .
durante el mes considerado sera y expresado en unidades

10
Ir
iguales al poder de compra medio del franco en Francia du-
rante el periodo 1901-1910. Designaremos esta unidad por el
simbolo Uk 1901 - 1910.

Asimismo, si I, es para el mismo mes el indice de los
precios al por mayor en Inglaterra relacionado a la base 100
para el periodo 1901-1g10, el poder de compra de la unidad

.. . 100 .
monetaria inglesa sera, para este mes, VI expresado en uni-
A

dades iguales al poder de compra medio de la libra esterlina
en Inglaterra durante el periodo 1901-1910 (AA. 1901 -1010).
Para comparar estas dos magnitudes, es necesario esta-
blecer un vinculo entre las unidades en que son expresadas.
Admitiremos que, durante el periodo IgoI-1910, el poder
de compra medio de un gramo de oro era sensiblemente igual
en Francia que en Inglaterra. Si, en efecto, el poder de compra
de un gramo de oro, hubiese sido durante un cierto tiempo su-
perior en Inglaterra a lo que era en Francia durante el mismo
periodo, las compras de mercaderias hechas en Inglaterrra con
destino a Francia, hubiesen restablecido rapidamente, a través
de la circulacién libre de metalico, la igualdad de los poderes
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de compra. Esta hipotesis seria, por otra parte, susceptible de
verificaciéon experimental, por la comparacion de los precios
medios de las mismas mercaderias en Inglaterra y Francia du-
rante el periodo 19o1-1910. Y por las consideraciones que se-
ran desarrolladas en la segunda parte de esta exposicidén, se
verd como dicha hipdtesis se vuelve infinitamente verosimil.

Si admitimos esta igualdad de los poderes de compra de
un gramo de oro en Inglaterra y en Francia, durante el pe-
riodo 1901-1910, y tenemos en cuenta que la libra esterlina
contiene 25.22 veces mas oro que el franco:

1

25.22

por manera que el poder de compra de la libra esterlina en
UE. 10011910, Serd en el mes considerado

100 X 25.22
Ia

Ur. 1001 - 1910 = Ua. 1901 - 1010,

lAhora, si Cr. A, es en el mismo mes, el tipo medio del
cambio de la moneda inglesa en Francia, es decir, el niimero
de francos necesarios para adquirir una libra esterlina, 1 franco

permitird adquirir libra esterlina, y tendrd por consi-
F A

guiente en Inglaterra un poder de compra:

1 100 X 25.22
T, A = Cr a X

Ia

poder de compra expresado en Uf. 1901- 1910
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Para verificar el principio I, trazaremos sobre el mismo
diafragma (fig. 2) las curvas del poder de compra del franco
en Francia y en diferentes paises extranjeros.

Para los afios 1920-1921-1922, hemos establecido estas cur-
vas tomando, con respecto a Francia, el indice mensual de los
precios al por mayor de la Estadistica General de Francia, a

Inglaterra, el indice de Sauerbeck, a los Estados Unidos, el de
Dun, y a Italia, el del Profesor Bachi.

Estos cuatro indices, relacionados a la base 100 para el
periodo 1901-1910, son publicados mensualmente por el Bole-
bin de la Estadistica General de Francia.

El mismo boletin publica el indice de los precios al por
mayor en Espafia, pero relacionado a la base 100 para el afio
1913. Hemos admitido, por generalizacién de la hipdtesis enun-
ciada precedentemente, la igualdad del poder de compra medio
de un gramo de oro en Francia y en KEspafia durante el afio
1913, lo que nos ha permitido expresar el poder de compra del
franco en Espafia en Ug 1901 - 1010 multiplicando el indice de
los precios al por mayor en Espafia por el indice medio de los
precios al por mayor en Francia en 1913.

Hemos tomado los promedios mensuales de los cambios de
la Compilacion mensual del Instituto Internacional de Comer-
cio de Bruselas. Esta publicacién da los indices del cambio, que
son el producto por 100 de la relacion del tipo del cambio,
como lo hemos definido, con el que traduciria la paridad meta-
lica de las monedas consideradas.

Si Ca es el tipo del cambio de la libra esterlina en Fran-
cia, €l indice del cambio correspondiente sera:

Ca
25.22

C'a =100 X

lo que nos da para el calculo del poder de compra del franco
en Inglaterra la férmula
< . — 10.000
F.A — IA . C’A
A titulo de ejemplo, damos en seguida el calculo del poder
de compra del franco en Inglaterra para el afio 1920:
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ARo 1920
, _10.000 _
Mes Ia Ca rA 1A.Ca FFEA
Enero .... 334 171 0.174 -+ 0.004
Febrero... 354 191 0.149 -+ 0.017
Marzo. . .. 856" 206 0.136 -+ 0.020
. Abril..... 862 253 0.110 + 0.037
Mayo..... 854 224 0.126 -+ 0.031
Junio..... 348 198 0.145 -+ 0.631
Julio.. ... 347 189 0.153 -+ 0.021
Agosto ... 845 201 0.146 -+ 0.028
Septiembre 339 207 0.142 + 0.022
Octubre.. . 827 211 0.145 -+ 0.029
Noviembre. 305 228 0.144 -+ 0.044
Diciembre. 282 234 0.152 -+ 0.047

El grafico 2 representa las variaciones de los poderes de
compra del franco en Francia, en Inglaterra, en los Estados
Unidos, Italia y en Espafia, poderes de compra expresados en
UE. 10011010

Nos ensefia que durante todo el periodo 1920-1921, la dis-
paridad del franco no ha pasado de 0,051 en Inglaterra, para
un valor del franco en Francia de 0,213 (enero de 1921), o
sea 0,24 del valor correspondiente del franco (cifras expresa-
das siempre en U, 1001.1910).

En los Estados Unidos, la disparidad ha llegado en di-
ciembre de 1920 a su valor maximo, o sea 0,22 del valor co-
rrespondiente del franco. En Italia, ha alcanzado su valor més
grande en febrero de 1921, 0 sea 0,17 del valor correspondiente
el franco. En Espafia, en fin, no ha pasado de 0.11 del valor
correspondiente del franco, y esto para el mes de enero de 1921.

El grafico 2 nos ensefia, ademis, que durante el afio 1921.
en tanto que Francia se aleja del periodo de desérdenes moneta-
rics consiguientes a la guerra debidas principalmente a la in-
flacién practicada entonces, las curvas que representan el po-
der de compra del franco en el extranjero se aproximan de
una manera continua a la que traduce el poder de compra del
franco en Francia.

De octubre de 1921 a marzo de 1922, la disparidad del
{ranco no ha pasado:
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En Inglaterra (nov. 1921)...... de 0.015, o sea 0.05 del valor correspon~
diente del franco.

En Italia (feb. 1922).......... de 0.017 — 0.06 — —

En Estados Unidos (nov. 1921) de 0.018 — 0.06 — —

En Espaiia (nov. 1921)........ de 5.015 — 0.06 — —

Asi, pues, de octubre de 1921 a marzo de 1922, el poder
de compra del franco en el extranjero no se ha apartado del
poder de compra del franco en Italia, mas del 6 % de este
tlrimo valor. El principio 1, por lo tanto, puede considerarse
ampliamente verificado.

Para mostrar que representa una ley permanente de los

- fendmenos del cambio, hemos tratado de verificarlo durante un
periodo de libre circulacion de oro, es decir durante los afios
1912-1913. '

Para este periodo hemos trazado las curvas del poder de
compra del franco en Francia y del franco en Inglaterra. Los
indices de los precios al por mayor nos han sido facilitados

Fic. 3. — Poder de compra del franco en Francia y en Inglaterra en Ug, 1g01-10

por el Boletin de la Estadistica General de Francia. Hemos
determinado los promedios mensuales del cambio por medio del
cilculo del promedio aritmético de cuatro o cinco valores to-
mados en el mes, con ocho dias de intervalo.

El grafico 3 nos ensefia que en este periodo la disparidad
del franco en Inglaterra, ora positiva, ora negativa, jamas ha
rasado en valor absoluto de 0.037, valor alcanzado en junio de
1912,y que no es sino el 4 9% del valor correspondiente del
franco.

‘Al ser este resultado del mismo orden que el precedente,
y al confirmarlo, tendremos por establecido el principio I.

¥ 7972, 7973 ‘
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Principio II. — Nos queda aiin asentar en las mismas con-
«iciones la verificacién del principio II.

Para hacerlo nos bastard verificar, como lo hemos mos-
trado precedentemente, la similitud de forma de las curvas que
representan las variaciones del balance de cuentas y las de Ia
disparidad, curvas en que todo maximo o minimo de una debe
-encontrarse en la otra.

Sin embargo, una dificultad se presenta en el trazado de
1a curva del balance de cuentas. Si es relativamente facil co-
nccer los compromisos internacionales llegados a su venci-
‘miento y que resultan a cada Estado de tratados politicos, no
«€s posible determinar de un modo completo el total de deudas
y créditos de origen comercial.

Hemos demostrado precedentemente que estas deudas y
créditos no pueden provenir sino de venta de mercaderias, de
servicios, de moneda metalica, de metales preciosos o de pa-
‘pel moneda.

Ahora bien, todos estos elementos no nos son igualmente
«conocidos. Los movimientos de mercaderias son dados a cono-
cer de un modo mas o menos satisfactorio por las estadisticas
aduaneras.

Por el contrario, €l valor de los servicios vendidos o com-
prados a los extranjeros no puede ser encontrado en documen-
to existente alguno. Estos servicios, calificados de exportacio-
nes invisibles, se componen , entre otros elementos, de trans-
portes maritimos efectuados por cuenta de extranjeros, y de
los gastos personales de los viajeros extranjeros en el terri-
torio nacional.

Del mismo modo, las estadisticas de los movimientos de
noneda metilica y de metales preciosos, son, evidentemente, muy
imperfectas, pues que estos movimientos se substraen a las in-
vestigaciones aduaneras.

En fin, apenas conocemos las compras y ventas de pa-
pel moneda efectuadas por los extranjeros con fines especula-
tivos.

Estas lagunas en el conocimiento de los diversos elementos
del balance de cuentas no nos impedird verificar el principio IL

Ante todo, en periodo normal, en los paises que no practi-
can la inflacién fiduciaria, y en que, por consiguiente, la mo-
neda esti casi estabilizada, las compras y ventas de papel mo-
neda hechas por los extranjeros con fines especulativos son su-
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mamente reducidas en relacion a la cuantia de los pagos co-
merciales.

El valor de los metales preciosos y de las especies meti-
licas que circulan de un pais a otro, si tuvo alguna importan-
da en periodos de libre circulacion de oro, después de la gue-
rra, no es sino una cantidad infima en relacién al valor de las
mercaderias cambiadas. Por imperfectas que sean las estadis-
ticas, permiten comprobar esta afirmacion.

J. RUEFF.
(Continuara).
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