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RESUMEN

En 1983 se edit6, en homenaje a Diego Mateo del Peral, una obra
colectiva que, bajo el titulo de Historia econdmica y pensamiento social (Editores: G.
Anes, L.A. Rojo y P. Tedde, Madrid, Alianza, 1983), recogia una serie de estudios de
varios autores. Entre ellos, se incluia uno del autor del presente documento, con el
titulo Nuevos datos sobre la evolucién de la peseta entre 1900 y 1936 (pp. 561-610).
El contenido de este trabajo, era, en esencia, el siguiente:

a) La presentacién de unas series de cambios medios mensuales del franco,
la libra y el délar que abarcan todo el periodo 1900-1936, homogéneas en lo
posible y de una calidad contrastada.

b) La elaboracién a partir de dichas series de unos indices de cambio
medio efectivo nominal de la peseta.

c) La constatacién de que las nuevas series de cambio efectivo nominal de
la peseta muestran ~véase el Grafico 2- que ésta evolucion6 de forma bastante
distinta de la que se podia deducir de su relacién con el oro, Gnico patrén de
referencia de todos los estudios anteriores sobre evolucién exterior de la peseta.

Por razones editoriales, en dicho estudio se desarrollaron con algiin detalle
los puntos b) y c) anteriores, pero hubo de excluirse toda la parte del trabajo original
destinada a explicar la obtencién de las series mencionadas en el punto a), que se
presentaron en consecuencia sin justificacién alguna.

El objeto del presente documento es salvar dicha laguna, ofreciendo la
parte inédita del trabajo, en la que se explica la obtencién, a partir de una
multiplicidad de fuentes disponibles, de las series finales de cambio medio mensual del
franco, la libra y el d6lar seleccionadas para el periodo 1900-1936.

El presente documento ha de concebirse, pues, como un complemento del
estudio citado y, a fin de destacar ese carécter, se ha redactado y presentado como
una prolongacién del mismo. Asi, se ha optado por reproducir, en el epigrafe 1, una
amplia selecci6én de los cuadros bésicos del estudio de referencia, respetando su
numeracién original. Con ello se ha perseguido, de un lado, facilitar la comprensién
del enlace de dicha informacién con la que aqui se presenta y, de otro, ofrecer al
lector una unica fuente que incluya todas las estadisticas mas relevantes sobre el
mercado exterior de la peseta en el periodo de referencia.

Los epigrafes 2, 3 y 4 contienen la informacién complementaria omitida
en el estudio de referencia. Los cuadros en ella presentados se han numerado desde
el nimero 20 en adelante, para enlazar de ese modo con los del trabajo inicial. El
epigrafe 2 presenta una descripcién del funcionamiento del mercado de moneda
extranjera de la Bolsa de Madrid, principal fuente de los datos, y ofrece cifras sobre
los volimenes de moneda extranjera negociados en ella. En el epigrafe 3 se describe
un conjunto de series disponibles sobre cambios medios del franco francés, la libra y



el déblar, ninguna de las cuales abarca todo el periodo de referencia, pero que se
caracterizan por algin elemento de originalidad y por una presuncién, mds o menos
fundada, de fiabilidad. En el epigrafe 4 se justifica la eleccién, de entre esas series,
de aquellas que, enlazadas, constituyen las series completas del periodo 1900-1936
presentadas en el epigrafe 1 y, por tanto, toda la base de la restante informacién
derivada de las mismas.

La preocupacién del autor por cubrir el periodo 1900-1936 -relacionada
con otros estudios inéditos en torno a ese periodo— ha llevado a que las series de
cambio exterior seleccionadas sean una amalgama, entre otras varias posibles, de series
no del todo homogéneas. El material adicional que ahora se ofrece permitird que otros
puedan realizar una seleccién alternativa para la totalidad de ese periodo y, en
particular, que quienes se interesen por la evolucién de determinados subperiodos
puedan escoger entre series alternativas que, sin ser muy distintas, responden a
defmiciones marginalmente diferentes de los cambios medios mensuales.

También por razones de espacio disponible, se excluyeron, en el estudio
inicial, unas péginas del trabajo original dedicadas a resumir las principales incidencias
por las que pas6 la vigencia del patrén-oro en Espafia y en los principales paises de
su entorno. Ha parecido que podria ser (til incluirlas aqui, en forma de Anexo. Esas
pédginas no tienen ninguna pretensién de originalidad, pero reunen datos que, aunque
disten de ser completos, se han reconstruido a partir de muchas fuentes diversas y de
los que no es facil disponer desde la perspectiva histérica con que aqui se ofrecen.

1. CUADROS ESTADISTICOS DEL ESTUDIO INICIAL

Como se ha indicado, no- se incluye aqui, en relacién al contenido del
estudio inicial, mds que una seleccién de sus Cuadros estadisticos, por lo que es
preciso remitir, a cualquier otro efecto, a dicho trabajo. Los Cuadros se presentan
respetando su numeracién en el estudio inicial y s6lo difieren en sus notas, que
incluyen ahora, en su caso, referencias adicionales a los nuevos Cuadros que se
presentan en este documento.

El punto de partida del estudio de referencia estaba formado por los
Cuadros 1, 2 y 3, que recogen las series finales de cambios medios mensuales del
franco francés, la libra esterlina y el délar en el periodo 1900-1936. Estos tres Cuadros
constituyen también la pieza esencial del presente documento, que estd destinado a
aclarar c6mo se obtuvo esa informaci6n. Se observard que la serie de cambios del
délar se inicia en 1913, y no en 1900, debido a la practica inexistencia de un mercado
espaiol del délar con anterioridad a esa fecha. Dada la estabilidad de la relacién entre
el franco, la libra y el délar en el periodo 1900-1913, esa omisién es casi irrelevante
a efectos de la construccién de serie de indices del valor de la peseta. A diferencia
de su presentacién en el estudio inicial, los datos de los Cuadros citados se muestran
aqui con dos decimales, por entender qQue el tercer decimal de las series de partida



no es significativo. Las series originales que después se presentan, si muestran, en su
caso, el tercer decimal que aparece, con frecuencia, en las fuentes.

Los Cuadros 4 y 5 reproducen las relaciones de paridad-oro y de paridad
entre monedas vigentes, para la peseta y las monedas citadas, en el periodo de
referencia. A partir de los datos de los Cuadros 1, 2 y 3, se obtienen los datos sobre
cambios cruzados entre franco, libra y dé6lar que recoge el Cuadro 6, que, por
comparacién con los datos del Cuadro S, permiten establecer los periodos de flotacién
de cada una de esas monedas, que se reflejan en el Cuadro 7. De los datos de los
Cuadros 1, 2 y 3 derivan también los indices de valor medio mensual de la peseta
frente a cada una de las tres divisas consideradas, que se recogen en los Cuadros 8,
9 y 10. Combinando toda la informacién precedente, se llega, en fin, a los datos de
los Cuadros 11 y 12, que muestran dos indices, de los que el uno es el inverso del
otro, referentes al valor de la peseta en oro y al valor del oro en pesetas.

La reproduccién de toda esa informacién no prejuzga el interés de cada
una de esas series, tema sobre el que se remite a los comentarios del estudio inicial.
De hecho, éste partia de la idea de que ninguna de esas magnitudes —sobre las que
se habian centrado todos los estudios de la evolucién del cambio exterior de la peseta
realizados en el pasado— era muy significativa. Esos datos son indispensables, sin
embargo, como material de referencia para la lectura de dichos estudios y, sobre todo,
como fundamento para la elaboraci6én de indices de cambio exterior medio ponderado
o, siguiendo una terminologia hoy corriente, de cambio efectivo, medido en términos
nominales y en términos reales, que deberian arrojar mucha més luz sobre la evolucién
exterior de la peseta.

El estudio inicial abordaba la primera de esas dos tareas: la elaboracién
de indices medios ponderados de cambio exterior nominal. El tema encierra cierta
complejidad, y no cabe mis que remitir al estudio inicial. Aunque, en consecuencia,
lo l6gico era no reproducir en el presente documento los Cuadros relativos a la
elaboracién de dichos indices, ha parecido que podia ser util incluir aqui los Cuadros
18.C y 18.D, que recogen, de entre los numerosos indices calculados con ponderaciones
alternativas, los dos que se seleccionaron en aquel estudio como mdis verosimiles.
Ademais de otros indices alternativos (Cuadros 18.A y 18.B), se han omitido, por tanto,
una serie de Cuadros auxiliares (Cuadros 13 a 17 del estudio inicial) elaborados para
justificar los esquemas de ponderacién seleccionados. Este es el motivo por el que los
Cuadros aqui reproducidos presentan la correspondiente discontinuidad en su
numeracién. Dichas series no incluyen datos para los afios 1900-1912, puesto que, dada
la convertibilidad de las tres monedas en oro a tipos muy estables a lo largo de ese
periodo, aquéllos serian, bajo cualquier esquema de ponderacién, practicamente iguales
a los datos recogidos en los Cuadros 8, 9 u 11.

Como informacién de referencia potencialmente util, dada la frecuente
utilizaci6n, en la literatura sobre los problemas del cambio exterior de la peseta, de
cifras con periodicidad anual, se ha anadido el Cuadro 19, en el que se presentan las
cifras medias anuales —calculadas como media aritmética simple de los doee datos
mensuales de cada afio~ correspondientes a casi todas las series mensuales mostradas
en los Cuadros precedentes.
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Los Grificos 1y 2 reflejan la evolucién de las principales series contenidas
en el Cuadro 19 y se corresponden con los Graficos 1 y 3, respectivamente, del
estudio inicial, que mostraban la evolucién mensual de las mismas series.

La totalidad de las series mensuales presentadas en la versién inicial de
este trabajo, mas las afiadidas en el presente estudio complementario, han sido
incorporadas al Banco de Datos del Banco de Espafia. El c6digo de ocho digitos que
figura en la esquina superior izquierda de los Cuadros que recogen series mensuales
corresponde al cédigo de identificacién de las mismas en dicho Banco de Datos.

(El texto sigue en la p. 29)
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GRAFICO 1
INDICES DEL VALOR DE LA PESETA FRENTE AL ORO,
EL FRANCO, LA LIBRA Y EL DOLAR (1900—1936)
Base 100 = paridades anteriores a 1914 (a)
Indices {escala lageritmico) Indices (escala logaritmica)
500 500 FRANCO
400 400
LIBRA
300 s
DOLAR
200 | 1 200 RO
100 100
8 | { 80
60 1 60
40 140
1900 02 04 06 o8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36
{a@) Aproximodamente iguoles
al deto de enero de 1915
FUENTE: Cuodro 19, cols. 4, S, 6 y 7
GRAFICO 2
INDICES DEL VALOR DE LA PESETA FRENTE AL ORO Y
DE SU VALOR EFECTIVO MEDIO PONDERADO (1900-1936)
Base 100 =paridades cnteriores a 1914 (o)
Indices (escolo logar ftmica) Indices (escolo logor{tmico)
200 200
ORQ
180 4180 veeepes |
! 160 | EFECTNO A
— |
190 | 140 |EFECTN® B |
120 | 120
100 100
I
80 80
60 60
Yo Y I SR S SR NS WU S | S W | A SR NI U S e U 4
1900 02 04 06 o8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36

(o) Aproximadamente iquales
al dota de enero de 1915
FUENTE: Cuodra 19, cals. 7, 9 y 10
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CAMBIOS MEDIOS MENSUALES DEL_ FRANCO CUADRO 1
Pesetas por 100 francos

1P201000 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SEP ocY NOV DIC

1900 128.37 129.45 130.65 128.82 126.98 126.34 127.21 128.54 129.69 131.49 133.14 133.86
1901 135.35 137.05 135.06 135.94 136.99 138.94 138.55 139.60 141.68 142.39 142.35 135.88
1902 134.38 135.91 137.82 136.81 137.41 136.58 136.97 136.85 134.82 132.37 134.38 134.93

1903 133.52 133.51 134.19 135.72 136.17 136.62 136.97 137.17 135.61 133.16 133.55 135.54
1904 136.95 138.59 139.03 138.88 138.85 138.58 138.00 137.92 137.56 137.03 136.42 134.95
1905 132.42 131.35 132.13 132.30 131.78 132.09 132.26 132.12 130.84 128.28 127.81 127.25

1906 123.80 119.33 115.72 115.25 109.26 110.18 110.96 111.13 111.01 109.28 109.62 109.11
1907 108.11 108.83 109.71 110.77 110.87 111.68 112.33 113.99 113.28 112.14 113.17 113.46
1908 114.11 114.88 114.52 114.73 114.30 112.82 112.33 112.03 111.81 111.64 111.52 111.38

1909 111.30  111.41 111,57 111.65 111.55 109.90 109.64 109.43 109.21 109.14 108.62 107.72
1910 107.18 106.87 106.77 106.67 106.87 107.25 107.49 107.79 107.20 107.11 107.19 107.24
1911 107.56 108.00 108.42 108.44 108.02 108.06 108.31 108.58 108.80 109.07 108.55 108.00

1912 107.92 107.76 107.74 107.03 106.15 105.66 105.84 105.77 105.63 106.01 106.72 106.93
1913 107.07 107.49 108.38 108.52 108.56 108.63 108.27 107.72 106.46 105.96 106.24 105.71

1914 105.98 106.19 106.14 106.09 105.73 104.55 103.78 .. 100.79 105.27 104.03 103.63
1915 100.18  99.41 95.90 94.32 96.67 97.38 94.13 90.71 90.30 90.52 90.33 90.90
1916 89.83 89.49 83.06 86.00 85.39 83.35 83.62 83.93 85.08 84.82 83.43 80.57
1917 80.52 81.03 80.16 80.47 78.49 74.46 75.06 76.94 76.29 T4.49 T74.06 T2.63
1918 72.33 T72.62 70.23 65.72 62.68 62.95 64.12 71.67 79.92 87.80 92.41 91.56
1919 91.08 89.69 86.25 82.7M 78.54 78.03 74.59 67.21 62.29 60.77 53.41 48.10
1920 45.57 40.60  40.84 35.67 41.78 47.77 51.67 47.57 45.73 45.62 46.54  45.40
1921 47.66 51.37 50.71 52.04 62.93 61.89 61.00 60.07 56.15 54.67 52.18 53.47
1922 54.66 55.70 57.60 59.42 57.97 56.04 53.06 51.24 50.11 4B.47  44.TT  46.24
1923 42.73  39.27 40.60  43.61 43.67 42.35 41.29 41.48 43.06 44.28  42.25 40.34
1924 36.30 34.78 36.53 44.92 41.72 39.08 38.58 40.72 40.14 39.08 38.82- 38.75
1925 38.06 37.15 36.43 36.36 35.45 32.84 32.35 32.59 32.87 30.96 27.86 26.44
1926 26.71 26.12 25.52 23.63 21.86 18.77 15.74 18.52 18.88 19.55 22.72 25.97
1927 24.76 23.44 22.53 22.23 22.31 22.76 22.69 23.20 22.94 22.80 23.22 23.66
1928 23.02 23.18 23.41 23.49 23.53 23.75 23.80 23.55 23.65 24.17 24.28 24.11
1929 24.06 25.13 26.01 26.49 27.52 27.67 27.02 26.22 26.57 27.30 28.20 28.67
1930 30.01 31.10 31.87 31.43 32.17 33.02 34.15 35.7 36.84 37.99 34.74 36.37
1931 37.80 38.59 36.62 37.52 39.51 40.47 41.90 44.54 43.63 43.75 45.31 46.68
1932 46.76 50.83 51.75 51.38 48.85 47.86 48.64 48.70 48.49 48.04 48.00 47.95
1933 47.75  47.64 47.01 46.50 46.26 46.44  46.96  46.85  46.85 46.94  47.70  47.96
1934 47.97  48.71  48.50  4B.45  4B.45  4B.45  4B.43  4B.40  4B.40  48.40  48.40  48.40
1935 48.40 48.40  48.40 48.40 48.40  4B8.40  4B.40  4B.40  4B.40  48.40 48.40  48.40
1936 48.40  48.40 4B.40  4B.40 48.40  48.40 .- .. - .-

FUENTE: Cuadro 23: 1900-1913, Serie I1; 1914-1936, Serie I, conpletada, para septienbre-dicienbre
1914, con la Serie VI. Sobre las razones de esta seleccion, v. texto.

NOTAS: Los cambios-corresponden a la Bolsa de Madrid (1900-1930) y al COCM (1930-1936).
V. notas al Cuadro 23 y el texto.
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CAMBIOS MEDIOS MENSUALES DE LA LIBRA CUADRO 2
Pesetas por 1 libra
1P202000 ENE FEB MAR ABR HAY JUN JuL AGO SEP ocT NOV DIC
1900 32.35 32.65 32.89 32.43 31.99 31.7 31.91 32.28 32.63 32.96 33.44 33.56
1901 33,96 34.56 33.97 34.19 34.45 35.02 34.89 35.18 35.64 35.76 35.72 341
1902 33.75 34.13 34.62 34.44 34.61 3439 34.43 34.46 34.00 33.25 33.78 33.90
1903 33.52 33.55 33.79 34.14 34.27 34.36 34.40 34.48 34.22 33.52 33.57 34.15
1904 3449 34.96 34.90 34.90 34.87 34.90 34.79 34.43 34.81 34.67 34.28 33.93
1905 33.26 33.07 33.27 33.26 33.15 33.23 33.23 33.22 32.98 32.24 32.12 31.93
1906 | 31.11 30.00 29.13 28.94 27.51 27.74  27.9% 2797 27.95 27.54 27.69 27.55
1907 27.26 27.48 27.78 27.95 27.88 28.08 28.23 28.68 28.48 28.17 28.56 28.59
1908 28.73 28.93 28.82 28.82 28.7 28.33  28.2%1 28.16 28.08 28.02 27.99 27.97
1909 27.96 28.08 28.15 28.09 28.06 27.68 27.60 27.55 27.46 27.46 27.38 27.16
1910 26.98 26.91 26.90 26.92 27.00 27.07 27.08 27.19 27.06 27.05 27.11 27.10
19114 27.20 27.32 27.42 27.44 2734 2736 27.38 27.40 27.41 27.44  27.35  27.25
1912 27.23 27.21 27.20 27.01 26.78 26.67 26.71 26.72 26.70 26.77 26.93 26.95
1913 26.98 27.14 27.38 27.39 27.38 27.42 27.35 27.21 26.87 26.79 26.89 26.77
1914 26.73 26.T4 26.T4 26.69 26.664 26.40 26.11 25.74 25.06 26.02 26.05 25.90
1915 25.27 24.89 2435 24.06 24.86 25.35 25.28 24.93 24.83 24.81 25.04 25.10
1916 25.07 25.09 24.92 24.52 24.10 23.45 23.53 23.60 23.74 23.56 23.18 22.38
1917 22.38 22.49 22.40 21.91 2135 20.36 20.53 21.12 21.00 20.47 20.24 19.74
1918 19.63 19.664 19.07 17.90 16.98 17.11 17.39 19.26 20.82 22.82 23.94 23.79
1919 23.66 23.30 23.00 23.07 23.16 23.11 23.02 22.36 21.95 21.90 20.66 19.63
1920 19.56 19.43 21.10 22.60 23.05 26.26 23.90 24.02 23.82 24.28 26.62 26.90
1921 27.88 27.74 28.06 28.27 29.46 29.00 28.40 28.25 28.61 29.15  28.91 28.33
1922 28.20 27.82 27.98 28.45 28.34 28.37 28.52 28.72 28.95 29.10 29.34 29.48
1923 29.76 29.97 30.37 30.38 30.37 30.92 32.03 33.37 33.51 33.60 33.53 33.44
1924 33.44 33.8 33.76 3196 31.60 32.11 32.85 33.56 33.75 33.47 33.89 33.63
1925 33.7 33.55 33.59 33.55 33.38 33.32 33.49 33.70 33.74 33.73 33.99 34.18
1926 364.33 34.48 3649 3396 33.39 30.92 30.91% 31.76 31.85 32.12 31.98 31.81
1927 30.22 28.90 27.88 27.50 27.58 28.17 28.40 28.74 28.36 28.21 28.75 29.34
1928 28.52 28.7 29.01 29.14 29.16 29.37  29.51 29.23 29.32 29.86 30.08 29.87
1929 29.78 31.23 32.25 32.92 34.10 34.27 33.45 33.02 32.86 33.76 34.95 35.44
1930 37.12 38.54 3930 38.93 39.78 41.56 42.10 44.91 45.87 47.07 43.00 44.95
1931 46.79 47.82 45.44 46.62 49.12 50.27 51.91 55.19 50.60 43.89 43.55 40.55
1932 40.98 44.66 47.72 48.89 45.42 4434 4412 43,22 42.97 41.58 40.21 40.33
1933 41.10 41.57 41.08 40.54 39.60 39.99 40.02 39.36 37.67 37.71 39.21 40.13
1934 39.06 37.97 37.55 37.75 37.42 37.09 37.07 36.87 3630 36.16 36.72 36.27
1935 36.05 35.85 35.02 35.51 36.02 36.23 36.28 36.38 36.28 36.08 36.23 36.19
1936 36.23 36.26 36.31 36.40 36.45 36.65 . .- .. . .. .q

FUENTE: Cuadro 24: 1900-1913, Serie II; 1914-1921, Serie V; 1922-1936, Serie I. Sobre las razones de
esta seleccion, v. texto.

NOTAS: Los cambios corresponden a la Bolsa de Madrid (1900-1930) y al COCM (1930-1936). V. notas al
Cuadro 24 y el texto.
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CAMBIOS MEDIOS MENSUALES DEL DOLAR CUADRO 3
Pesetas por 1 dolar
1PZ03000 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OoCT NOV DIC
1913 5.57 5.59 5.63 5.64 5.63 5.64 5.63 5.61 .54 5.50 5.53 5.51
1914 5.50 5.50 5.50 5.48 5.46 5.37 5.37 .. 5.16 5.40 5.34 5.32
1915 5.19 5.17 5.09 5.0 5.25 5.43 5.28 5.29 5.35 5.27 5.37 5.23
1916 5.27 5.28 5.22 5.18 5.05 4.97 4.93 4.97 4.96 4.90 4.86 4.80
1917 4.70 4.75 4.66 4.62 4.43 4.21 4.35 4.42 4.46 4.29 4.24 4.4
1918 4.12 4.15 4.01 3.76 3.57 3.61 3.65 4.02 4.37 4.78 5.03 4.99
1919 4.86 4.7 4.94 4.93 4.97 5.00 5.13 5.20 5.23 5.18 5.06 5.11
1920 5.28 5.70 5.67 5.72 5.94 6.04 6.27 6.63 6.78 6.95 7.76 7.67
1921 7.43 7.13 7.17 7.17 7.45 7.68 7.79 7.73 7.67 7.52 7.28 6.81
1922 6.61 6.35 6.38 6.44 6.37 6.36 6.43 6.42 6.52 6.53 6.55 6.40
1923 6.39 6.39 6.46 6.52 6.57 6.69 7.01 7.3 7.38 7.42 7.66 7.68
1924 7.84 7.84 7.85 7.36 7.25 7.43 7.52 7.47 7.55 7.46 7.35 7.18
1925 7.04 7.03 7.03 7.00 6.88 6.85 6.88 6.93 6.95 6.96 7.01 7.05
1926 7.06 7.08 7.09 6.99 6.87 6.36 6.35 6.54 6.57 6.62 6.59 6.56
1927 6.25 5.97 5.72 5.66 5.68 5.80 5.85 5.91 5.84 5.79 5.90 6.00
1928 5.86 5.89 5.95 5.96 5.98 6.03 6.07 6.02 6.05 6.19 6.21 6.16
1929 6.13 6.42 6.65 6.74 7.04 7.05 .90 6.82 6.78 9 7.14 7.30
1930 7.76 8.02 8.26 8.03 8.24 8.57 8.75 9.19 9.46 9.69 8.85 9.25
1931 9.64 9.84 9.35 9.59 10.09 10.33 10.68 11.36 11.11 1.1 11.57  11.92
1932 11.91 12.91 13.16 13.04 12.38 12.15 12.40 12.43 12.37  12.23 12.25 12.30
1933 12.25 12.1%6 11.90 11.33 10.06 9.69 8.64 8.73 8.10 8.1 7.67 7.85
1934 7.72 7.56 7.39 7.34 7.35 7.36 7.35 7.30 7.29 7.32 7.36 7.35
1935 7.38 7.37 7.33 7.36 7.37 7.35 7.33 7.32 7.36 7.36 7.36 7.35
1936 7.33 7.30 7.32 7.37 7.36 7.35 .- .. .- .- .. .-
FUENTE: Cuadro 25: 1913-1919, Serie V, completada, para septiembre 1914-junio 1915, con la Serie VI;
1920-1921, Serie ViI; 1922-1936, Serie 1, completada, para agosto 1930, con la Serie VII. So-
bre las razones de esta seleccion, v. texto.
NOTAS: Los canbios corresponden a las Bolsas de Barcelona (1913-julio 1914), Londres (septienbre

1914- junio 1915), Barcelona (julio 1914-1919), New York (1920-1921) y Madrid (1922-1930) y al
COCM (1930-1936). V. notas al Cuadro 25 y el texto.

Por las razones indicadas en el texto, no se ha intentado obtener datos para los afos
1900-1912. Dada la vigencia, en esos anos, de una relacion estable del délar con el franco y
la libra, puede obtenerse una serie de cambios medios del délar en esos afios multiplicando
los cambios medios del franco o de la libra (Cuadros 1 o 2) por el valor de un délar en fran-
cos o en {ibras segin las paridades legales entre el dolar y el franco o la libra recogidas
en el Cuadro 5.
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PARIDADES ORO DE LA PESETA, CUADRO 4
EL FRANCO, LA LIBRA Y EL DOLAR,
VIGENTES EN EL PERIODO 1900-1936

Definicion legal Equivalencia
con relacion de una unidad
al oro en gramos de
oro fino
Peseta 1868 (a) 1 peseta = 0.322 580 gr. (ley (0.9) 0.290 322 54
Franco 1865 (b) 1 franco = 0.322 580 5 gr (ley 0.9) 0.290 322 54
Franco 1928 (c¢) 1 franco = 0.065 5 gr. (ley 0.9) 0.058 95
Libra 1817 (d) 3 libras 17 s. 10,5 d = 1 onza troy (ley 11/12) 7.322 358
Délar 1900 (e) 1 délar = 25.80 granos (ley 0.9) 1.504 631 4
Délar 1934 (f) 1 délar = 15 5/21 granos (ley 0.9) 0.888 671

Las unidades tradicionales de medida del oro son la onza troy y el grano, con las siguientes
equivalencias entre si y con el gramo:

1 onza troy = 480 granos = 31,103 491 6 gramos
1 grano = 0,064 798 94 gramos

La ley del oro -expresada en tanto por 1, milésimas o fraccién, segin los paises- define el
contenido en oro de la aleacidn utilizada en la practica para la acufiacion de ese metal. El oro
puro -de ley 1.0- se denomina también oro fino.

(a) Decreto de 19.10.1868. Se trata de la definicion adoptada anteriormente por la Unién Mone-
taria Latina, lo que explica su coincidencia con la del franco de 1865. Equivale a la de-
finicion, mis corriente, de 3.444,44 pesetas = 1 kilo de oro fino y 3.100 pesetas = 1 kilo
de oro de ley 0.9.

(b) véase (a).
(c) Ley de 25.6.1928.

~

(d) Equivalente a la expresion mas corriente, de 1 libra = 113,0016 granos de oro fino. Esta
definicién fue renovada al restablecerse en 1925 el patrén oro, suspendido desde la Guerra
Europea.

(e

~

Ley de 14.3.1900. Equivale a la definiciéon, mads corriente, de 20,6718345 ddlares = 1 onza
troy de oro fino.

(f) Ley de 30.1.1934, autorizando el cambio de paridad, y acuerdo de 31.1.1934. Equivale a las
definiciones, mas corrientes, de 35 délares = 1 onza troy de oro fino y 1 délar = 13,714285
granos de oro fino.
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PARIDADES LEGALES ENTRE LA PESETA, CUADRO S
EL FRANCO, LA LIBRA Y EL DOLAR
VIGENTES EN EL PERIODO 1900-1936
Expresado en
Valor de Pesetas Francos Francos Libras (a) Délares Délares
1868 1868 1928 1817 1900 1934
1 Peseta (1868) * 1.00000 4.92489 0.03965 0.19295 0.32669
1 Franco (1865) 1.00000 * * 0.03965 0.19295 --
1 Franco (1928) 0.20305 * * 0.00805 0.03918 0.06634
Y Libra (1817) 25.22156 25.22156 124.21348 * 4 .B6655 8.23967
1 Délar (1900) 5.18262 5.18262 25.52386 0.20548 * *
1 Délar (1934) 3.06098 * 15.07500 0.12136 * *
Las cifras se han obtenido por cociente entre las paridades-oro de las diversas monedas, ex-

presadas en gramos de oro fino, que se recogen en lLa Gltima columa del Cuadro 4.

(a) Las cifras recogidas en esta colunna
une libra. El dato de la peseta equivale a 9.516 peniques.

se han de interpretar como fracciones decimales de
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CUADRO 6

CAMBIOS MEDIOS MENSUALES CRUZADOS

ENTRE EL FRANCO, LA LIBRA Y EL DOLAR

Délares por 1 libra
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B. Francos por 1 dolar CUADRO 6
(Continuacién)
1P203901 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP ocT Nov DIC
1913 5.20 5.20 5.20 5.20 5.19 5.20 5.20 5.21 5.20 5.19 5.21 5.21
1914 5.19 5.18 5.19 5.17 5.16 5.14 5.17 . 5.12 5.13 5.13, 5.13
1915 5.18 5.20 5.31 5.35 5.43 5.58 5.61 5.83 5.92 5.82 5.94 5.75
1916 5.87 5.90 5.93 6.03 5.91 5.96 5.90 5.92 5.83 5.78 5.82 5.96
1917 5.84 5.86 5.81 5.74 5.64 5.66 5.80 5.74 5.84 5.76 5.72 5.70
1918 5.69 5.71 5.71 5.73 5.69 5.74 5.69 5.61 5.47 5.45 5.45 5.45
1919 5.33 5.34 5.73 5.96 6.32 6.41 6.87 7.74 8.40 8.52 9.48  10.62
1920 11.58 14.05 13.88 16.02 14.22 12.64 12.14 13.93 14.82 15.24 16.67 16.90
1921 15.58 13.88 14.14 13.79 11.84 12.41 12.76 12.87 13.67 13.75 13.95 12.74
1922 12.10 11.40 11.07 10.8 10.99 11.35 12.11 12.54 13.01 13.46 14.62 13.83
1923 14.96 16.27 15.90 14.96 15.03 15.80 16.97 17.62 17.13 16.76 18.13  19.03
1924 21.61  22.56 21.48 16.39 17.37 19.02 19.50 18.34 18.82 19.08 18.94  18.52
1925 18.51 18.93 19.30 19.24 19.40 20.86 21.28 21.27 21.15 22.48 25.16 26.65
1926 26.43  27.11 27.79 29.59 31.45 33.87 40.38 35.32 34.78 33.89 29.02 25.26
1927 25.24 25.46 25.38 25.45 25.45 25.48 25.79 25.49 25.44 25.38 25.40 25.37
1928 25.45 25.43 25.43 25.38 25.43 25.37 25.48 25.54 25.58 25.60 25.56 25.55
1929 25.49 25.55 25.55 25.43 25.58 25.49 25.55 26.00 25.53 25.36 25.31 25.46
1930 25.85 25.77 25.91 25.54 25.62 25.96 25.61 25.74 25.68 25.50 25.47  25.43
1931 25.49 25.50 25.53 25.56 25.55 25.52 25.50 25.50 25.45 25.40 25.54 25.53
1932 25.47 25.39 25.43 25.38 25.34 25.38 25.50 25.53 25.51 25.46 25.53 25.65
1933 25.66 25.53 25.30 24.35 21.76 20.87 18.39 18.64 17.30 17.27 16.07  16.36
1934 16.09 15.52 15.24 15.16 15.16 15.19 15.19 15.08 15.06 15.13 15.21 15.18
1935 15.24 15.23 15.1% 15.20 15.22 15.18 15.15 15.12 15.20 15.20 15.21 15.18
1936 15.13 15.08 15.13 15.23 15.21 15.19 .
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C. Francos por 1 libra CUADRO 6
{Continuacidn)
1P202901 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SEP ocT NOv pIC

1900 25.20 25.22 25.17 25.18 25.19 25.10 25.09 25.11 25.16 25.06 25.12 25.07
1901 25.09 25.21 25.15 25.15 25.15 25.21 25.18 25.20 25.15 25.11 25.09 25.10
1902 25.12 25.11 25.12 25.17 25.19 25.18 25.14 25.18 25.22 25.12 25.16 25.12
1903 25.10 25.13  25.18 25.15 25.17 25.13 25.12 25.13 25.23 25.17 25.14 25.20
1904 25.18 25.23 25.10 25.13 25.11 25.18 25.21 26.96 25.30 25.30 25.13 25.14
1905 25.12 25.18 25.18 25.14 25.15 25.16 25.12 25.164 25.21 25.13 25.13 25.10
1906 25.13 25.14 25.17 25.11 25.17 25.18 25.15 25.17 25.18 25.20 25.26 25.25
1907 25.22 25.25 25.32 25.23 25.14 25.164 25.13 25.15 25.16 25.12 25.23 25.20
1908 25.17 25.19 25.16 25.12 25.12 25.11 25.11 25.164 25.12 25.10 25.10 25.11
1909 25.12 25.20 25.23 25.16 25.15 25.18 25.18 25.17 25.14 25.16 25.20 25.21
1910 25.18 25.18 25.19 25.264 25.27 25.26 25.20 25.23 25.25 25.25 25.29 25.27
1911 25.28 25.29 25.29 25.30 25.31 25.31 25.28 25.26 25.20 25.16 25.19 25.23
1912 25.23 25.25 25.26 25.23 25.23 25.24 25.264 25.27 25.28 25.26 25.23 25.20
1913 25.20 25.264 25.26 25.26 25.22 25.26 25.26 25.26 25.26 25.28 25.31 25.32
1914 25.22 25.18 25.20 25.16 25.20 25.25 25.16 .. 26.86 26.71 25.06 25.00
1915 25.22 25.06 25.39 25.51 25.72 26.03 26.86 27.48 27.50 27.40 27.72 27.61
1916 27.91 28.06 28.30 28.52 28.22 28.13 28.14 28.12 27.90 27.78 27.78 27.78
1917 27.79 27.76 27.95 27.22 27.20 27.36 27.36 27.45 27.52 2747 2734 27.8
1918 27164 27.05 27.16 27.23 27.08 27.18 27.12 26.88 26.05 25.99 25.91 25.98
1919 25.97 2597 26.66 27.89 29.49 29.62 30.86 33.27 35.26 36.03 38.68 .40.81
1920 4292 47.86 51.66 6335 55.16 50.79 46.26 5050 52.10 53.22 57.20 59.25
1921 58.50 54.01 55.33 54.32 46.81 46.86 46.56 47.03 50.96 53.32 55.41 5298
1922 51.58 49.96 48.57 47.88 48.88 50.63 53.76 56.05 S57.77 60.06 65.56 63.76
1923 69.59 7631 74.80 69.67 69.56 73.02 7759 80.46 77.81 75.88 7936 82.90
1924 92.11  97.31 9241 T71.16 75.75 82.16 85.14 82.42 84.08 8565 87.30 86.78
1925 88.58 90.32 92.21 92.27 94.17 101.47 103.52 103.39 102.63 108.92 121.99 129.29
1926 128.51 131.99 135.12 143.70 152.93 164.78 196.44 171.50 168.68 1646.31 140.76 122.50
1927 122.07 123.29 123.72 123.68 123.63 123.78 125.21 123.87 123.62 123.75 123.80 124.02
1928 123.90 123.89 123.96 126.06 123.96 123.68 123.98 126.08 123.95 123.58 123.91 123.87
1929 123.79 1264.26 123.99 126.27 123.90 123.89 123.78 125.96 123.68 123.69 123.90 123.62
1930 123.69 123.94 123.31 123.87 123.67 125.86 123.28 125.75 126.51 123.89 123.76 123.57
1931 123.80 123.93 126.11 126.27 124.33 126.23 123.89 123.91 115.98 100.32 96.11 86.86
1932 87.63 87.87 92.20 95.15 92.99 92.66 90.72 88.75 88.60 86.56 83.77 84.11
1933 86.07 87.26 8739 87.18 85.61 86.12 85.22 84.00 80.40 80.36 82.19 83.67
1934 81.41 7795 7743 7792 77.23 7655 7656 7617 76.99 T6.71  75.86 76.9%
1935 76448 764.08 72.35 73.38 76.42 74.85 76.96 75.16 76.95 7455 T76.86 74.78
1936 74.86 76.92 75.01 75.21 7531 75.72 .. .. .. . .. ..

FUENTE: Los datos se han obtenido cruzando entre si los cambios medios del franco, la libra y el do-
lar en pesetas, segln datos recogidos en los Cuadros 1, 2 ¥ 3. £En cuanto a las relaciones de
paridad entre dichas monedas, v. Cuadro 5.

NOTAS: Por la forma de su elaboracion, los datos se han de entender referidos al mercado de Madrid,
con las excepciones, en cuanto al délar, indicadas en las notas al Cuadro 3. La onision, en
los Cuadros A y B, de datos referentes a 1900-1912 se puede suplir, sin grave error, por las
relaciones de paridad recogidas en el Cuadro 5.




PERIODOS DE FLOTACION CUADRO 7
DEL FRANCO, LA LIBRA Y EL DOLAR
FRANCOC LIBRA DOLAR

AGO 1914 - FEB 1919 (a)

MAR 1919 - NOV 1926

AGO 1914 - FEB 1919 (a)

MAR 1919 - ABR 1925

SEP 1931 - ABR 1932

SEP 1917 - JuN 1919 (a)

MAR 1933 - MAR 1934

Las fechas se refieren a periodos de flotacion de hecho y determinan retornos a es-
tabilizaciones de hecho que no inplican necesariamente retornos a las paridades-oro
precedentes o variacion de esas paridades, coio se puede apreciar confrontando estas
fechas con las modificaciones de paridad que figuran en los cuadros 4 y 5 o con los
tipos de cambio del cuadro 6. V. también el Anexo al presente docunento.

(a) Fase de flotacion moderada y muy intervenida por las autoridades monetarias.
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INDICE DEL VALOR MEDIO MENSUAL DE LA PESETA CUADRO 8
FRENTE AL FRANCO
Base 100 = Inversa de la paridad de 1914

1PZ01010 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP ocT NOV DIC
1900 77.90 77.25 76.54 77.63 78.75 79.15 78.61 77.80 77.11  76.05 75.11 74.70
1901 ' 73.88 72.97 74.06 73.56 73.00 71.98 72.18 71.63 70.58 70.23 70.25 73.60
1902 74.42 73.58 72.56 73.10 72.77 73.22 73.01 73.07 7417 75.54 74.41 74.11
1903 74.89 74.90 74.52 T73.68 73.44 73.20 73.01 72.90 73.74 75.10 74.88 73.78
1904 73.02 72.16 71.93 T2.01 72.02 72.16 72.47 72.51 72.70 72.98 73.30 74.10
1905 75.52 76.13 75.68 75.58 75.89 75.71 75.61 75.69 76.43 77.96 78.24  78.59
1906 80.78 83.80 86.41 86.76 91.53 90.76 90.12 89.98 90.09 91.51 91.23 91.65
1907 92.50 91.88 91.15 90.28 90.19 89.54 89.03 87.72 838.28 89.17 88.36 88.14
1908 87.64 87.04 87.32 87.16 87.49 88.64 89.03 89.26 89.44 89.58 89.67 89.78
1909 89.85 89.76 89.63 89.56 89.65 91.00 91.21 91.38 91.57 91.62 92.07 92.83
1910 93.30 93.58 93.66 93.75 93.57 93.24 93.03 92.77 93.28 93.36 93.30 93.25
1911 92.97 92.59 92.23 92.22 92.57 92.54 92.33 92.10 91.91 91.68 92.12 92.59
1912 92.66 92.80 92.81 93.43 94.20 94.65 94.49 94.55 94.67 94.33 93.70 93.52
1913 93.40 93.03 92.27 92.15 92.11 92.06 92.36 92.83 93.93 94.37 94.13  94.59
1914 94.36 94.17 94.22 94.26 94.58 95.64 96.36 .. 99.22  94.99  96.13  96.50
1915 99.83 100.60 104.28 106.03 103.44 102.69 106.23 110.24 110.75 110.48 110.70 110.01

1916 111.33 111.75  113.56 116.28 117.11 119.98 119.59 119.14 117.54 117.89 119.86 124.11
1917 124.19 123.41 124.74 124.27 127.40 134.30 133.22 129.96 131.07 134.25 135.03 137.68

1918 138.25 137.70 142.39 152.16 159.54 158.85 155.96 139.53 125.13 113.89 108.21 109.22
1919 109.79 111.50 115.94 120.91 127.32 128.16 134.07 148.80 160.55 164.54 187.25 207.90
1920 219.43 246.29 244.83 280.35 239.35 209.35 193.55 210.22 218.68 219.19 214.86 220.28

1921 209.84 194.67 197.19 192.18 158.91 161.57 163.93 166.46 178.08 182.92 191.66 187.03
1922 182.94 179.53 173.60 168.29 172.52 178.44 188.47 195.17 199.55 206.30 223.35 216.25
1923 234.02 254.64 246.31 229.31 228.97 236.14 242.21 241.07 232.22 225.83 236.67 247.90

1924 275.45 287.55 273.75 222.64 239.72 255.88 259.17 245.59 249.11 255.92 257.63 258.06
1925 262.77 269.22 274.47 275.00 282.13 304.50 309.09 306.80 304.20 322.97 358.92 378.24
1926 374.36 382.83 391.80 423.14 457.98 532.91 635.45 539.93 529.58 511.64 440.14 385.13

1927 403.93 426.58 443.T7 449.80 448.19 439.35 440.82 431.09 435.84 438.65 430.59 422.73
1928 434.44 431.46 427.26 425.79 425.01 421.05 420.10 424.57 422.82 413.80 411.95 414.70
1929 415.68 397.95 384.45 377.46 363.39 361.47 370.07 381.40 376.42 366.35 354.56 348.82

1930 333.18 321.57 313.80 318.16 310.90 302.85 292.82 280.00 271.46 263.24 287.84 274.93
1931 264.59 259.14 273.11 266.55 253.12 247.11 238.65 224.52 229.19 228.58 220.71 214.22
1932 213.84 196.75 193.23 194.64 204.73 208.96 205.61 205.34 206.22 208.17 208.35 208.57

1933 209.41 209.91 212.73 215.04 216.19 215.33 212.94 213.44 213.45 213.03 209.63 208.52
1934 208.45 205.31 206.19 206.40 206.40 206.40 206.49 206.61 206.61 206.61 206.61 206.61
1935 206.61 206.61 206.61 206.61 206.61 206.61 206.61 206.61 206.61 206.61 206.61 206.61

1936 206.61 206.61 206.61 206.61 206.61 206.61 . -- - - - -.

FUENTE: Paridad del franco (100 francos = 100 pesetas) dividida por el cambio medio mensual del fran-
co en pesetas (Cuadro 1) y multipticada por 100.
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INDICE DEL VALOR MEDIO MENSUAL DE LA PESETA CUADRO 9

FRENTE A LA LIBRA

Base 100 = Inversa de la paridad de 1914

1202010 ENE FEB RAR ABR RAY JUN JuL AGO SEP OocT Nov DIC
1900 77.96 77.26 76.69 77.77 78.84 79.55 79.03 78.13 77.31 76.53 75.41 75.16
1901 7627 T2.99 7426 7377 73.21 72.01 72.30 71.70 70.78 70.53 70.61 73.95
1902 7672 73.90 72.85 73.23 72.87 7334 73.25 73.20 74.18 75.85 T74.67 T4.41
1903 75.25 75.18 74.63 73.88 73.60 73.45 73.31 73.16 73.71 75.26 75.12 73.85
1904 73.164 T72.16 72.27 72.28 72.33 72.27 72.50 73.25 72.46 T72.75 73.57 74.33
1905 75.83 76.26 75.82 75.83 76.09 75.90 75.91 75.92 76.48 78.24 78.52 78.98
1906 81.07 84.09 86.58 87.15 91.70 90.91 90.37 90.19 90.25 91.58 91.10 91.55
1907 92.51 91.77 90.80 90.25 90.47 89.82 89.34 87.96 88.56 89.52 88.32 88.22
1908 87.80 87.17 87.52 87.53 87.85 89.02 89.41 89.57 89.81 90.03 90.11 90.16
1909 90.20 89.83 89.61 89.78 89.90 91.13 91.37 91.56 91.87 91.85 92.13 92.88
1910 93.47 93.73 93.77 93.68 93.40 93.16 93.12 92.75 93.19 93.25 93.05 93.06
91 92.74 92.34 92.00 91.93 92.27 92.20 92.12 92.06 92.01 9191 92.23 92.57
1912 92.62 92.70 92.74 93.40 94.17 94.58 94.43 94.39 94.45 94.20 93.66 93.60
1913 93.48 92.95 92.13 92.08 92.13 91.98 92.22 92.70 93.85 94.15 93.80 94.23
1914 94.37 9431 9431 94.50 94.67 95.54 96.60 97.99 100.66 96.95 96.81 97.37
1915 99.82 101.32 103.60 104.82 101.45 99.51 99.75 101.16 101.56 101.68 100.73 100.50
1916 100.60 100.52 101.21 102.84 104.67 107.56 107.18 106.87 106.24 107.05 108.82 112.69
1917 112.72 112.13 112.58 115.14 118.15 123.88 122.83 119.41 120.11 123.24 124.59 127.77
1918 128.50 128.41 132.26 140.94 148.57 147.38 145.05 130.95 121.17 110.51 105.34 106.04
1919 106.62 108.27 109.67 109.35 108.89 109.13 109.58 112.80 114.89 115.18 122.11 128.47
1920 128.964 129.79 119.53 111.62 109.44 103.97 105.53 104.98 105.87 103.88 94.74 93.78
1921 90.47 90.91 89.88 89.23 85.62 86.96 88.80 89.27 88.15 86.52 87.24 89.03
1922 89.45 90.66 90.15 88.64 89.01 88.90 88.43 87.82 87.12 86.67 8596 85.55
1923 84.82 84.17 83.05 83.02 83.06 81.57 78.74 75.57 75.28 75.06 75.23 75.42
1924 75.42 74.53 T74.72 78.93 79.82 7855 76.78 75.15 7.73 75.36 74.43 75.00
1925 74.82 75.18 75.08 75.17 75.56 75.69 75.31 74.85 7476 T4.79 7421 T3.79
1926 73.47 7315 73.164  76.27 75.53 81.57 81.59 79.40 79.19 78.54 78.88 79.30
1927 83.45 87.27 90.47 91.72 91.44 89.52 88.80 87.77 88.92 89.40 87.72 85.97
1928 838.43 87.84 86.93 86.56 86.49 85.86 85.46 8630 86.06 84.45 83.85 84.44
1929 84.70 80.77 78.21 76.61 7397 7359 75.40 7638 76.76 76.70 T2.17 T71.17
1930 67.94  65.44 64.19 64.78 63.40 60.69 59.91 56.16 54.99 53.59 58.66 56.12
1931 53.90 52.74 55.50 54.10 51.35 50.17 48.58 45.70 49.84 57.47 57.92 62.20
1932 61.55 56.47 52.86 51.59 55.53 56.88 57.16 58.36 58.70 60.66 62.73 62.55
1933 61.36 60.67 61.39 62.21 63.69 63.06 63.02 64.08 66.96 66.88 64.33 62.85
1934 64.58 66.43 67.17 66.81 67.41 68.00 68.06 68.41 69.49 69.75 68.69 69.54
1935 69.96 70.35 72.03 71.02 70.02 69.62 69.51 69.33 69.52 69.90 69.61 69.69
1936 69.61 69.55 69.47 69.29 69.19 68.82 - -- - .- . .

FUENTE: Paridad de la libra (22.22156 pesetas) dividida por el cambio medio mensual de la Llibra en

pesetas (Cuadro 2) y nultiplicada por 100.
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INDICE DEL VALOR MEDIO MENSUAL DE LA PESETA CUADRO 10

FRENTE AL DOLAR
Base 100 = Inversa de la paridad de 1914

1P203010 ENE FEB NAR ABR MAY JUN JuL AGO SEP oCT NOV DiC
1913 93.11 92.76 92.00 91.91 92.00 91.83 92.09 92.41 93.63 94.16 93.72 94.08
1914 94.25 94.16 94.16 94.52 94.97 96.53  96.53 .. 100.42 96.05 97.11 97.47
1915 99.84 100.32 101.74 102.79 98.72 95.39 98.14 98.04 - 96.91 98.32 96.53 99.11
1916 98.32 98.14 99.30 99.99 102.67 104.38 105.04 104.38 104.49 105.70 106.73 107.99
1917 110.25 109.18 111.26 112.11 117.09 123.01 119.06 117.36 116.28 120.78 122.26 125.15
1918 125.94 125.00 129.21 137.73 145.33 143.48 142.03 129.02 118.62 108.33 102.99 103.84
1919 106.73 108.22 104.93 105.15 104.38 103.63 101.10 99.61 99.02 100.11 102.36 101.42
1920 98.19 90.86 91.44 90.67 87.25 85.83 82.63 78.19 T76.45 74.55 66.80 67.56
1921 69.79 72.69 72.29 72.24 69.57 67.46 66.56 67.05 67.53 68.96 71.21 76.09
1922 78.37 81.64 81.28 80.46 81.37 81.45 80.65 80.68 79.48 79.40 79.17 81.02
1923 81.07 81.11 80.29 79.45 78.94 77.46 73.97 70.93 70.26 69.84 67.66 67.53
1924 66.07 66.07 66.05 70.40 71.52 69.72 68.88 69.40 68.61 69.52 70.50 72.22
1925 73.59 73.70 73.69 74.06 75.36 75.67 75.29 7476 74.53 T4.L5 73.92 73.54
1926 73.40 73.19 73.08 74.12 75.47 81.55 81.56 79.22 78.92 78.24 78.61 79.02
1927 82.94 86.83 90.61 91.58 91.26 89.36 88.59 87.66 88.80 89.56 87.84 86.35
1928 88.49 87.93 87.06 86.94 B6.62 86.00 85.44 86.16 85.66 83.78 83.52 8.1
1929 84.52 80.73 77.98 76.93 73.63 73.50 75.07 76.02 76.43 74.87 72.60 70.99
1930 66.79 66.66 62.77 64.56 62.90 60.47 59.25 56.37 54.78 53.51 58.57 56.02
1931 53.79 52.66 55.44 54.05 51.36 50.18 48.51 45.64  46.67 4L6.64 4478  43.49
1932 43.51  40.16 39.38 39.74 41.87 42.67 41.79 41.69 41.90 42.37 42.30 42.14
1933 42.30 42,62 43.57 45.76 51.50 53.48 60.00 59.35 63.95 63.94 67.61 66.04
1934 67.16  68.55 70.11 70.57 70.56 70.44 70.47 71.02 71.12 70.77 70.42 70.53
1935 70.26 70.29 70.71 70.45 70.35 70.56 70.68 70.83 70.45 70.44 70.42 70.56
1936 70.75 70.99 70.77 70.32 70.38 70.48 -- . .- .- - -

FUENTE: Paridad del délar (5.18262 pesetas) dividida por el cambio medio nensual del délar en pesetas
(Cuadro 3) y multiplicada por 100.

NOTAS: Los valores correspondientes a los afios 1900-1912 serian, dada la estabilidad en la relacion
entre franco, libra y délar, aproximadamente los misnmos que los de los Cuadros 8 o 9.
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INDICE DEL VALOR MEDIO MENSUAL DE LA PESETA EN ORO CUADRO 11
Base 100 = Valor de la peseta en oro, segin paridad de 1868
1P200001 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SEP ocT Nov DIiC
1900 77.96 77.26 76.69 77.77 78.84 79.55 79.03 78.13 77.31 76.53 75.41 75.16
1901 76.27 72.99 T74.26 73.77 73,21 72,01 7230 71.70 70.78 70.53 70.61 73.95
1902 74.72 73.90 72.85 73.23 72.87 73.34 73.25 73.20 74.18 75.85 74.67 74.41
1903 75.25 75.18 74.63 73.88 73.60 73.45 73.31 73.16 73.71  75.26 75.12 73.85
1904 73.14 72.14 72.27 72.28 72.33 72.27 72.50 73.25 72.46 72.75 73.57 74.33
1905 75.83 76.26 75.82 75.83 76.09 75.90 75.91 75.92 76.48 78.24 78.52 78.98
1906 81.07 84.09 86.58 87.15 91.70 90.91 90.37 90.19 90.25 91.58 91.10 91.55
1907 92.51 91.77 90.80 90.25 90.47 89.82 89.34 87.96 88.56 89.52 88.32 88.22
1908 87.80 87.17 87.52 87.53 87.85 89.02 89.41 89.57 89.81 90.03 90.11 90.16
1909 90.20 89.83 89.61 89.78 89.90 91.13 91.37 91.56 91.87 91.85 92.13 92.88
1910 93.47 93.73 93.77 93.68 93.40 93.16 93.12 92.75 93.19 93.25 93.05 93.06
1911 92.74 92.34 92.00 91.93 92.27 92.20 92.12 92.04 92.01 91.91 92.23 92.57
1912 92.62 92.70 92.74 93.40 94.17 94.58 94.43 94.39 94.45 94.20 93.66 93.60
1913 93.48 92.95 92.13 92.08 92.13 91.98 92.22 92.70 93.85 94.15 93.80 94.23
1914 94.25 94.16 94.16 94.52 94.97 96.53 96.53 . 100.42 96.05 97.11 97.47
1915 99.84 100.32 101.74 102.79 98.72 95.39 98.14 98.04 96.91 98.32 96.53 99.11
1916 98.32 98.14 99.30 99.99 102.67 104.38 105.04 104.38 104.49 105.70 106.73 107.99
1917 110.25 109.18 111.24 112.11 117.09 123.01 119.06 117.36 116.28 120.78 122.26 125.15
1918 125.94 125.00 129.21 137.73 145.33 143.48 142.03 129.02 118.62 108.33 102.99 103.84
1919 106.73 108.22 104.93 105.15 104.38 103.63 101.10 99.61 99.02 100.11 102.36 101.42
1920 98.19 90.86 91.44 90.67 87.25 85.83 82.63 78.19 76.45 74.55 66.80 67.56
1921 69.79 72.69 72.29 72.24 69.57 67.46 66.56 67.05 67.53 68.96 .21 76.09
1922 78.37 81.64 81.28 80.46 81.37 81.45 80.65 80.68 79.48 79.40 79.17 81.02
1923 81.07 81.11 80.29 79.45 78.94 77.46 73.97 70.93 70.24 69.84 67.64 67.53
1924 66.07 66.07 66.05 70.40 71.52 69.72 68.88 69.40 68.61 69.52 70.50 72.22
1925 73.59 73.70 73.69 74.06 75.36 75.67 75.29 74.76 74.53 T4.45 73.92 73.54
1926 73.40 73.19 73.08 74.12 75.47 81.55 81.56 79.22 78.92 78.24 78.61 79.02
1927 82.94 86.83 90.61 91.58 91.26 89.36 88.59 87.66 88.80 89.56 87.84 86.35
1928 88.49 87.93 87.06 86.94 86.62 86.00 85.44 86.16 85.66 83.78 83.52 84.11
1929 '84.52 80.73 77.98 76.93 73.63 73.50 75.07 76.02 76.43 74.87 72.60 70.99
1930 66.79 64.66 62.77 64.56 62.90 60.47 59.25 56.37 54.78 53.51 58.57 56.02
1931 53.79 52.66 55.44 54.05 51.34 50.18 48.51 45.64 46.67 46.64 44.78 43.49
1932 43.51 40.16 39.38 39.74 41.87 42.67 L1.79 41.69 41.90 42.37 42.30 42.14
1933 42.52 42.62 43.19 43.66 43.90 43.72 43.24 43.34 43.34 43.26 42.57 42.34
1934 42.33 41.69 41.87 41.91 41.91 41.91 41.93 41.95 41.95 41.95 41.95 41.95
1935 41.95 41.95 41.95 41.95 41.95 41.95 41.95 41.95 41.95 41.95 41.95 41.95
1936 41.95 41.95 41.95 41.95 41.95 41.95 . - .
FUENTE: Los datos se han obtenido a partir de los siguientes: 1900-1913, cambio medio de la libra
(Cuadro 2); 1914-1932, cambio medio del délar (Cuadro 3); y 1933-1936, cambio medio del fran-
co (Cuadro 1), combinados con las relaciones de paridad recogidas en el Cuadro S.
NOTAS: Sobre el significado y el método de célculo de este {ndice, véase el texto del estudio ini-

cial. Por las razones alli expuestas, los datos de 1900-1913 coinciden con los del Cuadro 9
y los de 1914-1932 con los del Cuadro 10. Las cifras de septiemnbre 1917 a diciembre 1918 sub-
estiman en alguna medida el valor de la peseta en oro.
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INDICE DEL VALOR MEDIO MENSUAL DEL ORO EN PESETAS CUADRO 12
Base 100 = valor del oro en pesetas, segun paridad de 1868
1P200002 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SEP ocy NOV pIC
1900 128.27 129.43 130.40 128.58 126.84 125.71 126.53 127.99 129.35 130.67 132.61 133.05
1901 134.64 137.01 134.70 135.56 136.59 138.87 138.31 139.47 141.28 141.78 141.62 135.23
1902 133.83 135.32 137.27 136.56 137.23 136.35 136.52 136.61 134.81 131.846 133.92 134.39
1903 132.89 133.01 133.99 135.35 135.87 136.15 136.41 136.69 135.67 132.91 133.12 135.41
1904 136.72 138.62 138.37 138.35 138.26 138.37 137.93 136.52 138.01 137.46 135.92 134.54
1905 131.87 131.13 131.89 131.87 131.42 131.75 131.73 131.72 130.75 127.81 127.36 126.61
1906 123.35 118.92 115.50 114.74 109.05 110.00 110.66 110.88 110.80 109.19 109.77 109.23
1907 108.10 108.97 110.13 110.80 110.53 111.33 111.93 113.69 112.92 111.71 113.22 113.35
1908 113.90 114.72 114.26 114.25 113.83 112.33 111.84 111.64 111.35 111.07 110.98 110.91
1909 110.86 111.32 111.59 111.38 111.23 109.73 109.45 109.22 108.85 108.87 108.54 107.67
1910 106.99 106.69 106.64 106.75 107.07 107.34 107.39 107.82 107.31 107.246 107.47 107.46
1911 107.83 108.30 108.70 108.78 108.38 108.46 108.55 108.65 108.68 108.80 108.42 108.03
1912 107.97 107.87 107.83 107.07 106.19 105.73 105.90 105.94 105.88 106.16 106.77 106.84
1913 106.97 107.58 108.54 108.60 108.54 108.72 108.44 107.87 106.55 106.21 106.61 106.12
1914 106.10 106.20 106.20 105.80 105.30 103.59 103.59 .. 99.58 104.11 102.98 102.60
1915 100.16 99.68 98.29 97.29 101.30 104.83 101.90 102.00 103.19 101.71 103.59 100.90
1916 101.71  101.90 100.70 100.01 97.40 95.80 95.20 95.80 95.70 94.61 93.69 92.60
1917 90.70 91.59 89.90 89.20 85.40 81.29 83.99 85.21 86.00 82.80 81.79 79.90
1918 79.40 80.00 77.39  72.61 68.81 69.70  70.41 77.51 84.30 92.31 97.10  96.30
1919 93.69 92.40 95.30 95.10 95.80 96.50 98.91 100.39 100.99 99.89 97.69 98.60
1920 101.84 110.06 109.36 110.29 114.61 116.51 121.02 127.89 130.80 134.14 149.70 148.02
1921 143.29 137.57 138.33 138.43 143.74 148.24 150.24 149.14 148.08 145.01 140.43 131.42
1922 127.60 122.49 123.03 124.29 122.90 122.77 123.99 123.95 125.82 125.94 126.31 123.43
1923 123.35 123.29 124.55 125.87 126.68 129.10 135.19 140.98 142.37 143.18 147.846 148.08
1924 151.35 151.35 151.40 142.05 139.82 143.43 145.18 144.09 145.75 143.846 141.86 138.47
1925 135.89 135.69 135.70 135.03 132.70 132.15 132.82 133.76 134.17 134.32 135.28 135.98
1926 136.24 136.63 136.84 134.92 132.50 122.62 122.61 126.23 126.71 127.81 127.21 126.55
1927 120.57 115.17 110.36 109.19 109.58 111.91 112.88 114.08 112.61 111.66 113.84 115.81
1928 113.01 113.73 114.86 115.02 115.45 116.28 117.04 116.06 116.764 119.36 119.73 118.89
1929 118.32 123.87 128.24 129.99 135.81 136.05 133.21 131.54 130.86 133.56 137.74 140.86
1930 149.72 154.66 159.31 154.89 158.98 165.37 168.78 177.40 182.55 186.88 170.74 178.51
1931 185.91 189.90 180.38 185.01 194.78 199.28 206.14 219.11 214.27 214.41 223.31 229.94
1932 229.83 249.00 253.94 251.64 238.83 234.36 239.29 239.87 238.66 236.02 236.41 237.30
1933 235.18 234.63 231.54 229.04 227.79 228.73 231.27 230.73 230.73 231.16 234.91 236.18
1934 236.24 239.87 238.83 238.61 238.61 238.61 238.49 238.38 238.38 238.38 238.38 238.38
1935 238.38 238.38 238.38 238.38 238.38 238.38 238.38 238.38 238.38 238.38 238.38 238.38
1936 238.38 238.38 238.38 238.38 238.38 238.38 .. .. .- . .. ..
FUENTE: Inversa de los datos del Cuadro 11 multiplicada por 10.000.
NOTAS: V. notas al Cuadro 11. Dada la base utilizada, los datos pueden también interpretarse como el

valor en pesetas corrientes de 100 pesetas-oro.
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INDICES DEL VALOR MEDIO PONDERADO DE LA PESETA CUADRO 18

FRENTE AL FRANCO, LA LIBRA Y EL DOLAR
Base 100 = Inversa de las paridades legales anteriores a 1914

C. Ponderaciones: Franco 25% - Libra 55% - Ddélar 20%

1P209008 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP ocT NOV pIC
1913 93.39 92.93 92.14 92.06 92.10 91.97 92.23 92.67 93.83 94.21 93.87 94.29
1914 94.36 94.24 94.26 94.44 94.7V 95.76 96.53 .- 100.25 96.28 96.70 97.17
1915 99.83 100.94 103.40 104.72 101.40 99.48 101.05 102.81 102.93 103.21 102.38 102.60

1916 102.83 102.85 103.92 105.63 107.38 110.03 109.85 109.44 108.71 109.49 111.16 114.60
1917 115.09 114.36 115.35 116.82 120.25 126.31 124.67 121.64 122.08 125.50 126.73 129.72

1918 130.43 130.05 134.17 143.10 150.66 149.47 147.17 132.71 121.65 110.92 105.59 106.39
1919 107.43 109.07 110.29 111.40 112.60 112.79 114.01 119.16 123.13 124.51 134.44 142.92
1920 145.41  151.13  145.24 149.61 137.48 126.69 122.95 125.93 128.19 126.84 119.18 120.16

1921 116.18 113.21 113.19 111.57 100.73 101.71 103.13 104.12 106.51 107.11 110.14 110.94
1922 110.61 111.07 109.24 106.92 108.36 109.79 111.88 113.23 113.70 115.12 118.95 117.32
1923 121.37 126.18 123.31 118.83 118.70 119.39 118.65 116.02 113.517 111.71. 114.07 116.96

1924 123.56 126.09 122.74 113.15 118.13 121.12 120.80 116.61 117.10 119.33 119.44 120.21
1925 121.56 123.39 124.65 124.917 127.16 132.89 133.75 132.82 132.07 136.77 145.33 149.85
1926 148.68 150.58 152.79 161.46 171.13 194.40 220.05 194.50 191.73 186.75 169.14 155.70

1927 163.47 172.01 178.82 181.21 180.59 176.95 176.76 173.58 175.63 176.74 173.46 170.24
1928 176.964 173.76 172.04 171.44 171.15 169.69 169.12 170.84 170.16 166.65 165.81 166.94
1929 167.41 160.06 154.72 151.89 146.26 145.54 149.00 152.56 151.61 147.65 142.85 140.55

1930 134.02 129.32 126.317 128.08 125.17 121.19 118.07 112.16 109.07 105.99 115.94 110.80
1931 106.55 104.32 109.89 107.20 101.79 99.41 96.08 90.39 94.04 98.08 95.99 96.46
1932 96.01 83.28 85.26 84.98 90.10 92.06 91.20 91.77 92.22 93.88 95.05 94.97

1933 94.56 94.37 95.66 97.13 99.38 99.21 99.90 100.47 102.98 102.83 101.31 99.9
1934 101.06 101.57 102.51 102.46 102.79 103.09 103.14 103.48 104.10 104.17 103.52 104.01
1935 104.18 104.40 105.41 104.80 104.23 104.06 104.02 103.95 103.98 104.19 104.02 104.09

1936 104.09 104.10 104.01 103.83 103.78 103.60 - .. .
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CUADRO 18
D. Ponderaciones: Franco 20% - Libra 60% - Ddélar 20% (Continuacién)
1P209011 ENE FEB MAR ABR MAY JUN Jut AGO SEP ocT NOV DIC
1913 93.39 92.93 92.13 92.06 92.10 91.97 92.22 92.67 93.82 94.20 93.85 94.27
1914 94.34 94.25 94.26 94.46 94.71 95.76 96.54 .. 100.32 96.38 96.73 97.22
1915 99.83 100.98 103.36 104.66 101.30 99.32 100.72 102.35 102.47 102.77 101.88 102.12
1916 102.29 102.29 103.30 104.96 106.76 109.41 109.23 108.83 108.15 108.95 110.61 114.03
1917 114.52 113.80 114.74 116.36 119.79 125.79 124.15 121.11 121.54 124.95 126.21 129.23
1918 129.94 129.59 133.66 142.54 150.12 148.89 146.63 132.28 121.45 110.75 105.44 106.24
1919 107.28 108.91 109.98 110.82 111.67 111.84 112.78 117.36 120.85 122.04 131.19 138.95
1920 140.89 145.30 138.97 141.18 130.98 121.42 118.55 120.67 122.55 121.08 113.18 113.84
1921 110.21 108.02 107.82 106.42 97.07 97.98 99.38 100.26 102.01 102.29 104.92 106.04
1922 105.93 106.63 105.07 102.93 104.18 105.32 106.88 107.86 108.08 109.14 112.08 110.78
1923 113.91 117.65 115.15 111.56 111.41 111.66 110.48 107.74 105.66 104.17 106.00 108.34
1924 113.56 115.44 112.79 105.97 110.14 112.25 111.68 108.09 108.38 110.30 110.28 111.06
1925 112.16 113.69 114.68 114.91 116.83 121.45 122.06 121.22 120.60 124.36 131.09 134.63
1926 133.63 135.09 136.86 144.01 152.01 171.83 192.36 171.47 169.21 165.10 151.08 140.41
1927 147.46 155.06 161.16 163.31 162.75 159.45 159.16 156.41 158.28 159.28 156.32 153.40
1928 157.64 156.58 155.02 154.48 154.22 152.93 152.38 153.93 153.32 150.19 149.40 150.43
1929 150.86 144.20 139.41 136.84 131.79 131.15 134.27 137.31 136.63 133.06 128.73 126.66
1930 120.76 116.51 113.83 115.41 112.80 109.08 106.36 100.97 98.24 95.50 104.48 99.86
1931 96.02 94.00 99.01 96.58 91.70 89.56 86.58 81.45 85.08 89.53 87.85 88.86
1932 88.40 81.26 78.24 77.83 82.64 84.45 83.78 84.42 84.84 B6.50 87.77 87.67
1933 87.16 B86.91 88.09 89.49 91.75 91.60 92.40 93.01 95.66 95.52 94.05 92.62
1934 93.87 94.63 95.56 95.48 95.84 96.17 96.22 96.57 97.264 97.33 96.62 97.15
1935 97.35 97.59 98.68 98.02 97.40 97.21 97.16 97.09 97.12 97.35 97.17 97.25
1936 97.26 97.25 97.16 96.96 96.91 96.71 .. . .. . .. ..
FUENTE: Media aritmética de los {indices del valor de la peseta frente al franco, la libra y el délar
(Cuadros 8, 9 y 10, respectivamente), ponderados por los coeficientes indicados en la cabece-
ra de los cuadros.
NOTAS: La base escogida es aproxiniadanente igual a los valores de enero de 1915.

No se han calculado los indices para el perfodo 1900-1912, puesto que, bajo cualquier esquema

de ponderacidén, serfan practicamente iguales a los recogidos en

los Cuadros 8, 9 u 11, dada

la convertibilidad de las tres monedas en oro, a tipos de camnbio fijos (v. Cuadros 5 y 7).
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CUADRO 19

TIPOS DE CAMBIO INDICES DEL VALOR INDICE DEL | INDICES DEL VALOR MEDIO
Pesetas por DE LA PESETA FRENTE VALOR DEL PONDERADO DE LA PESETA
100 1 1 Base 100 = (a) ORO EN PTS. Base 100 = (a)
FRANCOS LIBRA DOLAR FRANCO L1BRA DOLAR ORO (b c D
1 2 3 4 5 -6 7 8 9 10
1900 129.54 32.57 .- 77.22 77.47 - 77.47 129.12 .. ..
1901 138.32 34.79 .. 72.33  72.53 .o 72.53 137.92 .. .-
1902 135.77 34.15 .- 73.66 73.87 .. 73.87 135.39 .- .-
1903 135.14 34.00 .- 74.00 74.20 .- 74.20 134.79 .. ..
1904 137.73 34.66 - 72.61 .77 ... .7 137.42 .- .e
1905 130.89 32.91 .o 76.42 76.65 .. 76.65 130.49 . .-
1906 112.89 28.42 . 83.72 88.88 .. B88.88 112.67 .. .
1907 111.53 28.09 .. 89.69  89.80 .. 89.80 111.39 - ..
1908 113.01 28.40 .- 88.50 88.83 .. 88.83 112.59 .. .
1909 110.09 27.72 .. 90.86 91.01 .. 91.01 109.89 .- ..
1910 107.14 27.03 .. 93.34 93.30 .- 93.30 107.18 .. .-
1911 108.32 27.36 . 92.32 92.20 .. 92.20 108.47 .- ..
1912 106.60 26.91 .. 93.82 93.75 .. 93.75 106.63 - wie
1913 107.42 27.13 5.58 93.10 92.98 92.81 92.98 107.56 92.97 92.97
1914 106.74 26.23 5.40 95.49  96.17 96.02 96.02 104.19 95.88 95.91
1915 94.23 24.90 5.25 106.27 101.33 98.82 98.82 101.24 102.06 101.81
1916 85.30 23.93 5.03 117.34 105.52 103.09 103.09 97.09 107.99 107.40
1917 77.05 21.17 4. 44 129.96 119.38 116.98 116.98 85.65 121.54 121.02
1918 74.50 19.86 4.17 136.74 128.76 125.96 125.96 80.49 130.19 129.79
1919 72.72 22.40 5.03 143.06 112.91 103.06 103.06 97.10 118.48 116.97
1920 44 .56 23.29 6.37 226.37 109.34 82.53 82.53 122.85 133.23 127.38
1921 55.34 28.51 7.40 182.04  88.51 70.12 70.12 142.83 108.21 103.54
1922 52.94 28.61 6.45 190.37 88.20 80.41 80.41 124.38 112.18 107.07
1923 42.08 31N.77 6.96 237.94 79.58 74.87 74.87 134.21 118.23 110.31
1924 39.12 33.15 7.51 256.71 76.12 69.08 69.08 144.88 119.86 110.83
1925 33.28 33.66 6.97 304.03 74.93 764.38 74.38 134.46 132.10 120.64
1926 22.00 32.67 6.72 467.07 T77.34 77.20 77.20 129.74 174.74 155.26
1927 23.05 28.51 5.86 434.28 88.54 88.45  88.45 113.14 174.96 157.67
1928 23.66 29.32 6.03 422.75 86.05 85.98 85.98 116.35 170.21 153.38
1929 26.74 33.17 6.82 374.86 76.20 76.11  76.11 131.67 150.84 135.91
1930 33.78 41.93 8.67 297.56  60.49 60.05 60.05 167.32 119.67 107.82
1931 41.36 47.65 10.55 243.29 53.29 49.43  49.43 203.54 100.02 90.52
1932 48.94 43.70 12.46  204.53 57.92 41.63 41.63 240.43 91.32 83.98
1933 47.07 39.83 9.7 212.47 63.38 55.01 43.14 231.82 98.98 91.52
1934 48.41 37.18 7.39 206.56 67.86 70.14  41.94 238.43 102.99 96.06
1935 48.40 36.01 7.35  206.61 70.05 70.50 41.95 238.38 104.28 97.45
1936 48.40 36.38 7.34 206.61 69.32 70.62 41.95 238.38 103.90 97.04
FUENTE: Media aritmética sinple anual de los datos medios mensuales recogidos en los Cuadros 1, 2,
3,8, 9, 10, 11, 12, 18C Y 18D, respectivamente.
NOTAS: Los datos de 1914 son medias de 11 meses, en los casos de las coluwas 1, 3, 4 y6a 10, y

los datos de 1936 corresponden al primer senestre del ano. Los datos de las columas 6, 9 Y
10 para los afos 1900-1912 serian practicamente iguales a los de las columas 4 y 5.

(a) Inversa de las paridades legales anteriores a 1914. Esta base coincide también, aproximada-
mente, con los valores de enero de 1915.

(b) Base 100 = Paridad anterior a 1914. V. nota (a)




29

2. EL MERCADO ESPANOL DE MONEDA EXTRANJERA

Antes de analizar los datos disponibles sobre cambio exterior de la peseta,
se expondrdn algunas caracteristicas de los mercados donde esas cotizaciones se
producian y, en particular, del existente en la Bolsa de Madrid, que es de donde
procede la mayor parte de las estadisticas disponibles.

Los aspectos generales de la contratacién exterior de la peseta —flotacién,
convertibilidad exterior, control de cambios, etc.— se analizan muy brevemente en el
estudio inicial y en el Anexo al presente documento (v., también, los Cuadros 4, 5y
7 reproducidos mdés arriba), y no es necesario detenerse aqui en ellos. A efectos
estadisticos, basta distinguir entre el periodo anterior a septiembre de 1930, en que
puede darse por vigente la convertibilidad de la peseta y la libertad de transacciones
exteriores, y el periodo ulterior, en que se establece el control y centralizacién de tales
transacciones a través del Centro Oficial de Contratacién de Moneda (COCM). Dentro
de ese marco general, s6lo se analizardn aqui problemas muy concretos de inmediata
relevancia para la elaboracién de las estadisticas relativas al cambio exterior.

En un régimen de amplia libertad como el imperante hasta septiembre de
1930, la negociacién de moneda extranjera admitia muchas modalidades y muchos
lugares de contratacién. De un lado, la peseta se cotizaba en diversos mercados
extranjeros, fuera a través de las Bolsas de valores, fuera a través de los bancos. M4s
adelante se verdn algunas indicaciones sobre la posible relevancia de estos mercados
localizados en el extranjero. De otro lado, en cuanto al mercado espafiol de moneda
extranjera, habria que distinguir, de nuevo, diversos mercados parciales. Habria asi un
mercado constituido por los bancos y su clientela, otro mercado formado por las
transacciones entre bancos nacionales y entre éstos y los bancos extranjeros, y un
tercer mercado constituido por las transacciones en moneda extranjera a través de las
Bolsas, con intervencién de mediadores oficiales.

La informacién disponible para el periodo 1900-1936 sobre los mercados
de moneda extranjera formados por los bancos, nacionales o extranjeros, y su clientela
parece ser nula, al menos por lo que a los bancos espafioles se refiere. Por el
contrario, los mercados constituidos en las Bolsas de valores son una fuente estadistica
importante. En el caso de las bolsas extrajeras, la dificultad de acceso a sus datos no
ha permitido formarse una idea exacta de la informacién que podrian suministrar, lo
que limita el campo informativo a las Bolsas espaiolas (1). La limitacién es, de todos
modos, poco grave, dado el intenso grado de interconexién entre todos los mercados
de moneda extranjera. Esa misma interconexién es la que hace que la informacién de
las diversas Bolsas espafiolas resulte, hasta cierto punto, redundante. Tal motivo, unido
a las dificultades pricticas de extender esta investigacion, ha llevado a prescindir, con
alguna pequefia excepcion, de la informacién que pudiera obtenerse a través de las

1) Consta la existencia de informacién relativa a la peseta en las boisas de Paris, Nueva York, Londres
y Ginebra. Mis adelante se presentan ciertos datos procedentes de algunas de ellas.
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Bolsas de Barcelona y Bilbao, limitando el estudio a los datos derivados de la Bolsa
de Madrid (2).

Ya desde finales del siglo pasado, la negociacién de moneda extranjera
fue una funcién tipica de las Bolsas espanolas. Es probable que las transacciones en
Bolsa, intervenidas por mediadores oficiales, fueran, sobre todo, operaciones interbanca-
rias. Pero, aunque, a juzgar por los importes de las partidas negociadas, s6lo acudian
a las bolsas operadores importantes, el piblico en general tenia abierto el acceso a
las mismas y ello permite asegurar que los cambios que la banca espanola aplicaba a
su clientela no podian diferir mucho de los registrados en Bolsa. No se conoce en
detalle cémo se desarrollaba dicho mercado, pero se sabe que, en 1920 —en un intento,
bastante absurdo, de limitar la especulacién en torno a la depreciacién de la peseta-
la contratacién de moneda extranjera fue restringida por la llamada «regla del cuarto
de hora», segiin la cual la negociacién quedaba limitada al periodo desde las 15.45 a
las 16.00 horas. Esta regla, cuya vigencia en afios posteriores se desconoce, y las horas
escogidas son un indicio més del caricter interbancario de las transacciones de la bolsa
y, por tanto, del papel orientativo que las cotizaciones de dicho mercado tendrian para
las ulteriores transacciones de la banca con su clientela.

Trat4dndose, pues, de la fuente casi exclusiva de las estadisticas disponibles
sobre cotizaciéon de la peseta, se comentardn a continuacién algunos detalles técnicos
relativos al funcionamiento de la Bolsa de Madrid y al registro estadistico de sus
operaciones en moneda extranjera.

Poco es lo que se sabe sobre los instrumentos financieros en los que se
concretaba la negociacién de moneda extranjera en la Bolsa de Madrid. En los anos
iniciales del siglo, el «Boletin de Cotizacién Oficial» (en adelante, BCO) de la Bolsa
de Madrid, de publicacién diaria, s6lo presenta indicaciones genéricas del tipo «Parfs,
a la vista» o «Londres, a la vista». Afios m4s tarde, esas expresiones se ven sustituidas
por las de «Paris a la vista, cheque» (3) y «Londres a la vista, cheque», y aparecen
por separado, aunque generalmente sin cambio, otros conceptos, como «Ordenes de
entrega», «Orden cablegrafica», «Orden radiotelegrafica», etc. El sentido de esos
conceptos es bastante claro, pero cabrian precisiones a las que no se ha pretendido
llegar. Parece seguro, en todo caso, que se trataba de documentos a la vista y, por
consiguiente, de una contratacién al contado. Esto queda, ademds, confirmado por el
hecho de que los cuadros del BCO de la Bolsa de Madrid preveian, de modo
especifico y separado, la cotizacién de operaciones a plazo —a 3, 8, 60 6 90 dias-,

(2)  Se conoce la existencia de series de cambios medios elaboradas por la Bolsa de Barcelona, de las
que més adelante se presentard una. Por otro lado, el Anuario de la Ciamara de Comercio de
Barcelona publicé cambios medios mensuales, cuando menos, del franco y de la libra, basados en la
misma fuente. Dada la relativa abundancia de datos disponibles a partir de la Bolsa de Madrid, no
se han investigado mds los datos procedentes de la Bolsa de Barcelona, ni se ha visto cudles eran
lo que hubieran podido obtenerse a través de la de Bilbao.

3) Desde 13.2.1913 aparece, junto a «Paris a la vista», un epigrafe de «Paris, cheque a entregar hoy».
De hecho, todas las transacciones se realizan a partir de esa fecha bajo este segundo epigrafe, aunque
el anterior sigue figurando en el BCO. A partir de 21.11.1914 ambos conceptos se refunden en uno
solo, bajo la denominacién de «Paris, a la vista, cheque».
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aunque tales transacciones fueron casi inexistentes (4). El hecho de que el primer
escalén de la contratacién a plazo sea el de 3 dias confirmaria la vigencia de la
practica, que ha llegado a nuestros dias, de que por contratacién al contado se ha de
entender una contratacién con valor 2 dias mas tarde.

Siguiendo un orden cronol6gico, la presentacién de los datos en el BCO
de la Bolsa de Madrid revisti6 las siguientes caracteristicas. Ya desde principios de
siglo, el BCO distingue, para el franco y la libra, Gnicas monedas relevantes en esos
afios, entre partidas «pequenas» y partidas «grandes». La definicién de «pequefia» a
principios de siglo se desconoce, aunque probablemente seria la misma que aparece
precisada desde 10.4.1902 hasta 1930: son «pequenias» las cantidades inferiores a 12.000
francos o a 500 libras, cifras que, para su época, no dejan de ser considerables. Se
registran muy escasas transacciones para las partidas «pequefnas» y la contratacién
normal se refiere, con pocas excepciones, a las partidas grandes. Esto confirma que
las cotizaciones medias obtenidas a partir de esta fuente —que, como se ver4, excluyen,
al parecer en casi todos los casos, las transacciones «pequefias»— tienen un alto valor
representativo. Es un indicio también de que las transacciones en Bolsa corresponden
sobre todo a operaciones interbancarias o, a lo sumo, a operaciones no bancarias
importantes.

El BCO mostraba a inicios de siglo s6lo las distintas cotizaciones
registradas en el curso de cada sesi6n, pero, a partir de 25.1.1902, indica, junto a cada
una de ellas, el volumen de transacciones a que corresponde (5). Desde el punto de
vista estadistico, esto tiene el interés de que permite obtener cifras de volumen de
moneda extranjera negociada y ponderar los cambios cotizados en funcién de este
volumen. M4s adelante se verd que, en varios casos, se recurrié a estas posibilidades
de ponderacién, que, sin embargo, desaparecen con las modificaciones introducidas en
1930, que después se comentan.

A partir de 15.3.1904, el BCO introdujo, junto a las cotizaciones diarias,
un cambio medio diario del franco y otro de la libra. A través del propio BCO, es
facil comprobar que la media excluye las transacciones «pequefias» y las transacciones
a plazo, es decir, se refiere s6lo a las transacciones al contado «grandes», asi como
que el cambio medio es una media aritmética simple de los distintos cambios de cada
dia, pese a la existencia de cifras para ponderar las cotizaciones por las transacciones
realizadas.

La cotizacién del d6lar aparece por vez primera en el BCO de la Bolsa
de Madrid en 4.3.1914, bajo la denominacién de «New York a la vista». No figura al
principio un cambio medio, pues las transacciones son muy esporadicas, y hasta el afo
1918 no se registra nunca mas de una cotizacién diaria. Tampoco se llegé a distinguir

“) Tampoco se ha encontrado evidencia estadistica sobre contratacién a plazo de la peseta en mercados
extranjeros, aunque existe alguna referencia a operaciones de tal tipo en las Bolsas de Nueva York
y de Paris.

(5) En el BCO nunca aparecen precios repetidos para cantidades distintas, lo que hace suponer que
cada precio y volumen correspondiente negociado podrian englobar varias operaciones, acaso
negociadas en bloque.



—32 —

nunca entre transacciones pequenas y grandes, aunque si entre «New York vista,
cheque» y «New York, orden cablegrafica».

La siguiente modificacién a destacar es que, a partir de 16.11.1914, los
cambios medios diarios del franco y la libra aparecen ponderados por las cantidades
negociadas, practica que iba a proseguir hasta 1930, extendiéndose al dblar a partir de
1918, en que empieza a registrarse méis de una cotizacién por dia de esta moneda.

Como ya se seinal6, la libre contratacién de moneda extranjera a través
de las Bolsas qued6 en suspenso a partir del 11 de septiembre de 1930, al constituirse
el COCM vy centralizarse en él todas las operaciones de moneda extranjera. Pese a
que, de ese modo, el papel de las Bolsas en el mercado de moneda extranjera
desaparecia, por RO 6.9.1930 se obligé al COCM a comunicar diariamente a las
Bolsas los cambios minimos y maximos por él practicados, que fueron recogidos en
los BCO. No se ha podido precisar la exacta naturaleza legal de dichos maximos y
minimos. En concreto, no se sabe se si trata de los cambios vendedor y comprador
de intervencién practicados por el propio COCM o si, como ocurri6 después de la
Guerra Civil, se trata de limites prescritos por el COCM para los cambios vendedor
y comprador practicados por la banca en las transacciones que estuviera autorizada a
realizar con su clientela. La propia denominacién de los cambios como «méximo» y
«minimo» apunta a favor de la segunda interpretacién. Y, aunque no se han
investigado de forma sistemética las diferencias entre los dos cambios, puede senalarse
que, con referencia a principios de 1936, no eran porcentualmente iguales para todas
las monedas y que, para el franco, la libra y el délar, eran del orden de 0.2%-0.3%.
Estas cifras, que apenas difieren de las que derivan de los cambios maximos y
minimos que hoy sefala el Banco de Espana para las mismas monedas, parecen
también mdés coherentes con la segunda interpretacion que con la primera. Esta es,
pues, la unica informacién relativa a cotizaciones de moneda extranjera de que se
dispone a partir de la fecha antes citada. Desde ese momento deja de existir la
informacién que la Bolsa de Madrid habia venido suministrando respecto al volumen
de las transacciones en moneda extranjera. Esta situacién persisti6 hasta que, al
suspenderse, en 18 de julio de 1936, el funcionamiento de las Bolsas y la publicacién
de sus BCO, desaparece esta fuente informativa.

De lo expuesto hasta aqui se deduce la existencia de un material bésico
que deberia de permitir disponer, desde 1902 hasta 1930, de estadisticas sobre el
volumen de moneda extranjera negociado en la Bolsa de Madrid. Tales estadisticas
existen, de hecho, en forma de cifras anuales e incluso mensuales. Sus lagunas y la
falta de precisién o rigor en su elaboracién se verdn enseguida, pero resultan de
interés por varios conceptos y, por ello, se ha procedido a recogerlas. La utilidad de
estos datos es, de todos modos, secundaria, razén por la que se excluy6 desde el
principio cualesquiera ideas de proceder a una elaboracién directa de los datos, de
cubrir las lagunas existentes o de revisar las cifras ya elaboradas en otras fuentes.

La fuente original de todos los datos ya se ha descrito, y los problemas
de las estadisticas basadas en ella se reducen a dos: la posibilidad de definir de
distintos modos el volumen contratado —por inclusién o exclusién de transacciones
marginales, tales como partidas «pequenas», «6rdenes cablegrificas», etc— y las
evidentes posibilidades de error en la suma, por meses o anos, de una o varias cifras
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diarias. Ninguna de estas causas podia llevar a grandes discrepancias, y asi ocurre que,
pese a ser muy abundantes, las diferencias entre las cifras disponibles a través de las
fuentes que en seguida se comentan son pequeiias.

La propia Bolsa de Madrid no publicé nunca cifras mensuales o anuales
de negociacién de moneda extranjera, ni en el BCO ni en el «Anuario Oficial de
Valores de la Bolsa de Madrid». Hasta el afio 1924 inclusive, la Gnica fuente en que
se presentaron célculos de esa indole es la revista «El Economista». Desde 1925 a
1930 son cuatro, en cambio, las fuentes disponibles: la revista ya citada, el «Anuario
Estadistico», el «Anuario Financiero y de Sociedades An6nimas» y la «Revista de
Economia y Hacienda». Las dos Gltimas fuentes son, sin embargo, una sola, pues se
trata de dos publicaciones editadas por la misma empresa.

Desde 1904 hasta 1930, «El Economista», en un articulo publicado a
principios de cada afo, en el que se resume la evolucién de la Bolsa de Madrid en
el ano anterior, citaba las cifras anuales de contratacién de moneda extranjera. Hasta
1917, las cifras se limitaron al franco y la libra, extendiéndose a partir de 1918 a una
serie adicional de monedas. Las cifras anuales estaban, sin duda, basadas en la previa
confeccién de totales mensuales, pero éstos s6lo se publicaron, para el franco y la
libra, en el periodo 1903-1914, y aln con la excepcién de que los correspondientes al
segundo semestre de los afios 1912-1914 nunca vieron la luz (6). Como ésta es la
tnica fuente de datos disponible para los afios 1903-1924, de ella proceden las cifras
anuales de contratacién de diversas monedas recogidas, para esos afios, en el Cuadro
20 y los datos mensuales de negociacién de francos y libras reflejados, para los afios
1903-1914, en el Cuadro 21 (7).

A partir de 1925, a la informacién publicada por «El Economista» se suma
la de las dos fuentes restantes ya mencionadas. Por un lado, el «Anuario Estadistico»
inicia la publicacién de un cuadro que recoge, sin indicacién alguna sobre la

(6)  El articulo antes citado jiba acompanado de un cuadro que recogia, mes a mes, varios datos relativos
a la Bolsa de Madrid y, entre ellos, los de negociacién de francos y libras, correspondientes al
segundo semestre del aiio anterior. A mediados de afio, se publicaba otro cuadro similar con los datos
del primer semestre. Pero, cuando, desde 1913, el primer cuadro se extendié a todo el aiio, la falta
de espacio debié de llevar a suprimir los datos de volumen de negociacién. El cuadro de mediados
de afio siguié, en cambio, incluyendo dichos datos, hasta que dej6 de publicarse en el afio 191S.

(7)  En realidad, en todos los casos en que existen cifras mensuales completas en el Cuadro 21, los datos
anuales presentados en el Cuadro 20 se han obtenido por suma de las correspondientes cifras
mensuales y no reproduciendo los datos anuales de las fuentes utilizadas. La razén estriba en que,
en éstas, no siempre existe una correspondencia exacta entre las cifras anuales y las mensuales.

Ademds de las monedas recogidas en el Cuadro 19, existen, tanto en la fuente citada como en las
que se verdn después, datos sobre cantidades negociadas de coronas noruegas, coronas suecas, y
schillings austriacos. Como se trata de cantidades infimas y no existen datos para todos los’ aiios,
se ha prescindido de ellos.

En el Cuadro 21.C se recogen, para el afio 1918, cifras mensuales sobre contratdcién del délar. Estas
cifras han sido elaboradas por el autor a partir de los datos diarios del BCO. El célculo se hizo, a
modo de prueba, aprovechando la escasa frecuencia con la que entonces se contrataba dicha moneda.
Se prescindié después de seguir por esa via, pero se ha preferido mostrar los resultados asi obtenidos.
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procedencia de las cifras, el detalle mensual de las cantidades negociadas en la Bolsa
de Madrid para todas las monedas reflejadas en el Cuadro 19, més las citadas en la
nota (7). Dicho cuadro se public6 desde 1925 hasta 1930, con la excepcién del
referente al afio 1926, que, por razones desconocidas, no aparecié. La otra fuente estd
constituida por el «Anuario Financiero y de Sociedades Anénimas» y la «Revista de
Economia y Hacienda», dos publicaciones que tenian un comin editor. El «Anuario
Financiero» public6é unos cuadros que recogian las cantidades de moneda extranjera
negociadas cada dia del mes, con los correspondientes totales mensuales, referidos a
las tras divisas bdsicas, mds otras varias. Estas cifras fueron reproducidas, de forma
no muy sistemdtica, en articulos de la «Revista de Economia y Hacienda» dedicados
a un andlisis anual de las operaciones de moneda extranjera en la Bolsa de Madrid.

La existencia de esas tres fuentes de datos pone de relieve los problemas
estadisticos implicitos en la elaboracién de los mismos. Las series mensuales del
«Anuario Estadistico» y del «Anuario Financiero y de Sociedades An6nimas» coinciden
unas veces y discrepan otras. Por otro lado, los totales anuales de las tres fuentes son
casi siempre distintos, si bien las diferencias son de poca monta. En consecuencia, se
ha optado, sin mds indagaciones, por recoger en los Cuadros 20 y 21, para los afios
1925-1930, todas las cifras disponibles en el «Anuario Estadistico». La eleccién se basa
en la posibilidad de que, al no indicar fuente y diferir de las de otras publicaciones,
estas cifras procedieran directamente de la Bolsa de Madrid, ya que lo que si es
seguro es que los editores del «Anuario Estadistico» no elaboraron por si mismos, en
esos anos, casi ninguna de las estadisticas que publicaban. Esta solucién deja, sin
embargo, la laguna del afio 1926. Para las series mensuales del franco, la libra y el
délar y sus correspondientes totales anuales, se ha recurrido al «Anuario Financiero
y de Sociedades Anénimas», ya que «El Economista» no publicaba en esos afios datos
mensuales. Para las restantes monedas, en las que no se han elaborado series
mensuales y dicho Anuario no mostraba totales anuales, se ha recurrido a las cifras
anuales que seguia publicando «El Economista».

Todo lo anterior explica las abundantes y, en apariencia, extranas lagunas
de los Cuadros 20 y 21 y confirma que esas estadisticas presentan deficiencias. Con
todo, la informacién parece bastante fiable, y esos cuadros tienen el interés adicional
de que no existe en ningdn otro lugar una presentacién sistemdtica, con periodicidad
inferior al ano, de los datos en ellos contenidos.

La informacién resumida en el Cuadro 20 pone de relieve varios hechos.
Ante todo, confirma que, de todas las monedas negociadas en la Bolsa de Madrid,
las Unicas que tuvieron una importancia destacable fueron el franco, la libra y el délar.
Pese al carédcter incompleto de las series, se pone de relieve también que esta tltima
moneda s6lo cobr6 importancia a partir del final de la Guerra Europea. La
negociacién de las demds monedas fue, en cambio, marginal. Con la idea de establecer
mejor las comparaciones, en el Cuadro 22 se presentan los datos de negociacién de
francos, libras y d6lares convertidos a pesetas. El Cuadro 22 revela que, en los afos
anteriores a la Guerra Europea, la negociacién de moneda extranjera se centraba de
forma muy clara en el franco, figurando la libra en segundo lugar, pero a bastante
distancia. Esta situaci6n se ve muy alterada por la Guerra Europea. A partir de
entonces es clarisima la pérdida de importancia de la negociacién del franco, y la
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VOLUMEN ANUAL DE MONEDA EXTRANJERA CUADRO 20
NEGOCIADA EN LA BOLSA DE MADRID
Datos en moneds extranjera

FRANCO LIBRA DOLAR MARCO FRANCO FRANCO LIRA ESCUDO PESO
FRANCES BELGA sulzo ARGENT.
Miles Miles Miles Millones | Millones | Millones | Millones | Millones | Millones
1 2 3 4 5 ) 7 8 9
1903 46 873 899 .- .. .- .. . . .
1904 59 524 872 .. .. .. .. .e .- .-
1905 103 849 1 206 .- .- .. .- .- .- ..
1906 170 128 1 406 .. .. . .. .. . ..
1907 179 141 1 346 .- -e .- .- .- .- ..
1908 158 386 1 555 .. .- - . . .. ..
1909 121 297 1 355 .. .. .. . .. .. ..
1910 132 099 1 328 .- . .- . - - .o
1911 98 953 111 .- .- .- - .- .- .-
1912 81 110 1 068 .. - .. .- .. .. -
1913 148 873 1 383 .- .- .- .- .. .. .-
1914 45 042 1701 .. .. .. .. .. . .-
1915 71 652 2 632 .- .. .. .- .- .- -
1916 56 734 3 238 .. .. .. -- .. . .
1917 65 743 4 143 .- .. .- - . .- .
1918 142 753 9 555 1 325 0.38 - 1.16 2.42 .19 .
1919 213 944 13 695 8 097 122.40 0.69 2.7 3.47 0.12 0.07
1920 487 706 16 167 17 987 364 .40 23.65 8.74 14.15 1.77 0.10
1921 274 663 4 858 7 433 365.70 11.66 5.89 28.32 0.65 0.82
1922 109 034 1 691 3 297 .- 8.07 3.68 15.19 0.83 0.24
1923 96 988 1 560 3 053 .. 7.16 3.58 9.27 0.58 0.16
1924 83 246 1 349 4 001 w 6.91 11 12.66 0.33 .o
1925 79 563 1 449 2 286 0.29 5.98 1.06 8.10 0.58 0.03
1926 84 335 1 280 2 007 .. 0.10 0.57 6.55 0.17 o
1927 52 071 1 064 1 634 0.34 0.85 0.79 3.42 0.14 0.97
1928 26 867 1173 2 351 0.08 0.40 0.53 1.9 0.05 0.04
1929 20 798 952 2 972 0.09 0.05 0.08 0.38 . 0.09
1930 11 261 253 559 0.20 .. 0.03 .. .e e

FUENTE: 1903-1924: «El Economista»; 1925 y 1927-30: «Anuario Estadistico»; 1926: «Anuario Fi-
nanciero y de Sociedades An6nimas» para el franco, la libra y el délar y «El Econo-
mista» para las restantes monedas. Las cifras de 1930 s6lo incluyen datos hasta el 11
de septiembre, en que se suspendié la negociacién de moneda extranjera en la Bolsa.
véanse mas detalles en el texto.

NOTAS: No existen datos para los afios anteriores a 1903 o posteriores a 1930.
Véase el detalle mensual disponible (inconpleto) para el franco, la libra y el délar
en el Cuadro 21.
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VOLUMEN MENSUAL DE MONEDA EXTRANJERA CUADRO 21
NEGOCIADA EN LA BOLSA DE MADRID

Datos en moneds extranjera

A. Francos franceses
Mites de francos

1P201100 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SEP ocT NOV DIC
1903 3809 2492 6238 3989 2550 2417 2830 209 7168 6180 3387 3717
1904 2930 5928 5733 359 4139 4435 389 6066 5709 5276 7272 4 59
1905 7939 9635 11436 8063 13271 9675 5222 4620 6267 9327 7230 11 164
1906 8956 17 255 18 349 6 434 22 138 28560 9 234 8438 10569 15 719 13 860 10 616
1907 12 026 12976 16 758 13 873 13 404 16807 5841 18835 15852 15 834 17 429 19 508
1908 3530 17000 33 91 19720 12716 12799 12533 980 8912 8329 10748 8 278

1909 6631 6289 7520 770 10539 14 301 9428 8060 8405 10 027 14 965 17 392
1910 12 242 8857 12274 10088 12426 15418 1381 8680 905% 9490 9590 10 119
191 15259 13897 17 152 10579 301 4679 4340 4797 6369 5764 7657 5 446

-

1912 4 674 650 5805 5641 9740 5845 .o .-
1913 13 397 10 485 20 681 11 252 10 948 12 730 - --
1914 5865 4228 7458 6115 6236 3 300 .-

1915 .- -- -- . .-
1916 .. -
1917 .. -

1918 . . -- -- .-
1919 . .e .-
1920 . -- .o .-

1921 .- .e . .- .-
1922 . - -- .
1923 .. .. .. ..

1924 .e . -
1925 8550 7000 5579
1926 781 6025 538
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1927 2 812
1928 1 824
1929 925

525 2 825 7725 2600 2450 4550 6025 7 300
613 1596 2 760 1 285 900 4 150 2 141 1425
375 925 1525 1275 2300 2700 1800 125 3100 2235 1388

N
o
wn
o
N
3
(%
8

- - N
-
o
e
(<]
N
o
wn
o
S
&

1930 1700 1250 1460 1625 700 2 183 1086 600 657




CUADRO 21

B. Libras (Continuacioén)

Miles de libras

1P202100 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUuL AGO SEP ocT NOV DIC
1903 54 76 63 51 56 48 48 35 132 63 52 221
1904 43 61 51 63 51 63 55 66 69 110 97 138
1905 110 99 98 110 125 109 92 638 62 104 97 132
1906 £ 164 115 97 193 130 101 7 75 124 145 118
1907 118 72 139 116 104 120 99 109 90 91 134 154
1908 104 175 142 134 144 M 143 97 125 124 129 127
1909 120 137 102 64 84 92 120 101 122 105 114 194
1910 120 143 89 97 169 161 115 58 85 104 88 99
1911 105 79 99 87 103 55 83 95 133 61 17 94
1912 90 49 51 45 102 91 - .- .- . .. .e
1913 144 131 67 83 131 145 . .. .. .o .o .
1914 128 161 154 138 70 Y4 .. .- .- .- .- .-
1915 .o - .. .e .. .- .- .- .- .- .- .e
1916 .- - .. .. .. .e . .e .. .. - .-
1917 .. .o . .- - .- . .- .. .- .e .e
1918 .- .- .o .- . . . .. .- - . .
1919 .- - .o .. .- . . .e . .. .- .-
1920 .. .- - . .- .- .- .- . .o .e .e
1921 .- . . - . .. . .. .. .- - .-
1922 - . . .- . . . .. -- .. .. .
1923 - .- . .- - .- . .- - .- . .-
1924 . - .- . .- . .. .e .e .o .- .-
1925 160 117 98 105 132 98 7S 65 161 128 160 150
1926 110 118 126 132 92 129 63 66 100 120 105 119
1927 121 108 140 97 90 79 73 e} 63 62 62 94
1928 96 123 84 78 544 56 26 33 26 28 39 40
1929 23 31 99 70 67 103 50 38 42 306 48 S
1930 39 49 47 27 24 34 9 12 12 .- . .
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CUADRO 21
C. Ddlares (Continuacién)
Miles de ddlares
1P203100 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SEP ocT NOV DIC
1918 139 20 185 15 55 91 131 167 I 102 262 86
1919 .. .. .. .- . .. .. .- -- . . .-
1920 .. - - -- . . -- . .. .. .-
1921 .e .. .. . .. .. . .. .- .. .- .
1922 .. .. .. .. B .. . .- -- .. -- ..
1923 .- . -- .- e . .- .. .. .- .. .
1924 .- e . .. .. .. .. .- .- .- - m
1925 177 134 92 191 234 191 362 225 135 200 201 144
1926 224 125 140 3 299 173 128 145 195 125 224 156
1927 110 98 196 184 127 105 113 179 188 13 113 108
1928 116 195 135 169 168 13 175 131 180 335 324 310
1929 278 170 385 303 265 222 322 227 196 225 218 161
1930 55 20 175 114 25 100 50 .. 20 .. .. B
FUENTES: 1903-1914: «£| Economista»; 1925 y 1927-1930: «Anuario Estadistico»; y 1926: «Anuario Finan-
ciero y de Sociedades Andénimas». Las cifras de 1918 para el délar se han calculado a partir
del Boletin de Cotizacion Oficial de la Bolsa de Comercio de Madrid. Los datos de septiembre
de 1930 sélo incluyen hasta el dia 11, en que quedé suspendida la negociacién de moneda ex-
tranjera en Bolsa raciones.
NOTAS:

No existen datos para los afios anteriores a 1903 o posteriores a 1930
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CUADRO 22
VOLUMEN ANUAL DE MONEDA
EXTRANJERA NEGOCIADA
EN LA BOLSA DE MADRID
Datos en millones de pesetas
FRANCO LIBRA DOLAR TOTAL
FRANCES
1 2 3 4=1+4243
1903 63.3 30.6 .. .
1904 82.0 30.2 ..
1905 135.9 39.7 - .
1906 192.1 40.0 . .
1907 199.8 37.8 . .
1908 179.0 44.2 . .
1909 133.5 37.6 . .
1910 141.5 35.9 .- .
1911 107.2 30.4 . .-
1912 86.5 28.7 - ..
1913 159.9 37.5 .e .
1914 47.2 44.6 . ..
1915 67.5 65.5 . .-
1916 48.4 77.5 - ..
1917 50.7 87.7 .- .-
1918 106.4 189.8 5.5 301.7
1919 155.6 306.8 40.7 503.1
1920 217.3 376.6 114.5 708.5
1921 152.0 138.5 55.0 345.5
1922 57.7 48.4 21.3 127.3
1923 40.8 49.6 21.2 111.6
1924 32.6 44.7 30.0 107.3
1925 26.5 48.8 15.9 91.2
1926 18.6 41.8 13.5 73.9
1927 12.0 30.3 9.6 51.9
1928 6.4 34.4 14.2 54.9
1929 5.6 31.6 20.3 57.4
1930 3.8 10.6 4.8 19.3
FUENTE: Datos de las columias 1, 2 y 3 del Cuadro 19,
multiplicados por los correspondientes cambios
medios anuales del Cuadro 19.
NOTAS: Los datos de 1930 no son conparables, pues se

refieren a las cantidades negociadas hasta el
11 de septiembre, convertidas al cambio medio
de todo el afio.
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importancia creciente de la negociacién del délar y de la libra. Esta dltima es moneda
que, en esos afios, pasa a ocupar el lugar central en la negociaci6on de moneda
extranjera en la Bolsa de Madrid. No se va a comentar aqui el detalle de esta
evolucién relativa, que puede apreciarse de forma més clara en las columnas 9 a 12
del Cuadro 15 del texto inicial (no reproducido en el presente documento), en donde,
a otros fines, se muestra la distribucién porcentual de las cifras del Cuadro 22.

Otro fenémeno que revelan los datos de los Cuadros 20 y 22 son algunas
pronunciadas variaciones anuales en el volumen de moneda negociado. Esto es muy
evidente, para todas las monedas, en torno a los anos de la Guerra Europea,
perdurando el fenémeno durante los dos o tres afios siguientes a la misma; pero en
el caso del franco, también se aprecia en los afios anteriores a dicha Guerra. Estos
fenémenos admiten interpretaciones diversas. El aumento de las transacciones
exteriores durante los afos de la Guerra Europea y las perturbaciones por las que
atravesaron los mercados financieros extranjeros podrian figurar entre ellas, por
aumento del volumen de negociacién y desplazamiento del mismo hacia los mercados
espaioles. Existe otra posibilidad, que adem4s podria ser vélida para el franco en los
afos anteriores a la Guerra Europea, y es una explicacién en términos especulativos.
En efecto, los anos posteriores al final de la Guerra Europea se caracterizaron por
una enorme inestabilidad de los mercados de moneda extranjera, y es sabido que la
especulacién se desarroll6 mucho tanto en el extranjero como en Espafia, donde
algunas de las crisis bancarias que se produjeron después de la Guerra estuvieron muy
ligadas a pérdidas incurridas en ella. De ser asi, las cifras de negociacién en la Bolsa
de Madrid habrian de interpretarse con mucha cautela, al mismo tiempo que se
demostraria que el mercado espafiol de moneda extranjera era una institucién bastante
més compleja de lo que, visto con la perspectiva de muchos afios de control de
cambios, hoy pudiera parecer.

De todos modos, las cantidades negociadas en la Bolsa de Madrid eran
una fraccién, en general pequena, de todas las transacciones de pesetas contra moneda
extranjera. Para apreciarlo, basta comparar las cifras del Cuadro 22 con los datos que,
sobre comercio exterior espafiol, se recogen en el Cuadro 14 del texto inicial (no
reproducido en el presente documento). Pese a las muchas reservas que habria que
hacer sobre esa comparacién (8), las 6rdenes de magnitud, tanto en los datos globales
como en los detalles por paises y monedas (9), son tan distintos que confirman el
papel marginal de la Bolsa de Madrid como centro de negociacién de moneda
extranjera. Esta conclusién se refuerza por otra via, cuando la «Revista de Economia
y Hacienda» aduce, como razén para no publicar las cantidades de moneda extranjera
negociadas en la Bolsa de Madrid, que «los datos oficiales no reflejan la verdadera
cifra a que alcanzan (las cantidades operadas), puesto que entre banqueros y sin la
intervencién de agentes y corredores, y atin con la intervencién de éstos, se hacen diez

(8) Los datos del Cuadro 22 estdn valorados en pesetas corrientes, mientras que los del Cuadro 14
estin expresados en algunos afios en pesetas-oro. Estos Gltimos datos tienen, por otro lado, mérgenes
de error muy grandes, como se indica en las notas a los mismos. En fin, los datos del Cuadro 22
no corresponden sélo a transacciones comerciales.

©) De nuevo hay aqui otra salvedad a hacer, en la medida en que no existia una correspondencia
biunivoca entre el comercio con un pais y la negociacién de la moneda de ese pais contra pesetas.
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veces més operaciones que las que senala diariamente el ’Boletin de Cotizacién
Oficial’; realizadas durante el tiempo que para ello tienen marcado oficialmente en
Bolsa» (10).

Conviene insistir en que los hechos que se acaban de resenar no restan
validez a los datos sobre cotizaciones de la moneda extranjera de la Bolsa de Madrid,
que, como habrid ocasi6én de ver en el epigrafe siguiente, pueden considerarse muy
representativos.

3. SERIES ORIGINALES SOBRE CAMBIOS MEDIOS MENSUALES DEL
FRANCO, LA LIBRA Y EL DOLAR

Como resultado de la flotacién de la peseta a lo largo de casi todo el
periodo 1900-1936 y del excepcional interés politico y econ6émico despertado por sus
fluctuaciones, del que derivé una abundante literatura sobre el tema, el problema de
las estadisticas relativas al cambio exterior de la peseta es mis el de exceso que el
de escasez. Existe, asi, una sorprendente diversidad de series referentes a la cotizaci6n
exterior de la peseta, que resulta dificil de explicar, dado que casi todas se basan en
las mismas fuentes. Las series disponibles se refieren, en unos casos a cambios medios
anuales y, en otros muchos, a cambios medios mensuales. El problema se complica
porque ninguna de las series disponibles cubre, con caracteristicas homogéneas, la
totalidad del periodo 1900-1936 y porque, pese a la abundancia de datos y de
literatura sobre el tema, no se ha localizado casi ninguna descripcién del procedimiento
de elaboracién de los datos.

Esa situacién se ha de confrontar con el objetivo perseguido, que se ha
centrado en obtener series de cambios medios mensuales, referidas al periodo 1900-
1936 y lo mas homogéneas posible, para las tres divisas que tuvieron alguna
significacién en las transacciones exteriores espaifiolas: el franco, la libra y el délar. Ello
no significa que otras monedas no tuvieran importancia, pero ésta no puede
compararse con la de las tres citadas, segin se vio en el epigrafe anterior. Por otro
lado, la informacién disponible sobre las cotizaciones de esas otras monedas es muy
incompleta y heterogénea, resultado evidente del fenémeno comentado.

Como los problemas esbozados al principio seguian en pie aln limitando
el tema a las tres monedas citadas, se ha optado por un planteamiento indirecto. Asi
en este epigrafe se procederd a la presentacién y comentario de las principales series
disponibles, ninguna de las cuales abarca la totalidad del periodo 1900-1936. Una vez
analizado este material, se procederd en el epigrafe 4 a seleccionar de entre las series
citadas las que parecen mejores de cara a elaborar, por enlace de series parciales, una
serie continua para todo el periodo estudiado.

(10) «Revista de Economia y Hacienda», 1921, p. 11.
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La razén para proceder a un examen sistemético de las series disponibles
y no escoger cualquiera de ellas en base a meras presunciones son varias. La misma
abundancia de series hace dificil una seleccién no basada en criterios objetivos, pues
constan varios hechos perturbadores: la frecuencia con que unas series son, en todo
o en parte, reproduccién de las de otras fuentes; la certeza de diferencias en los
métodos de cémputo de las medias mensuales; o la comprobada existencia de erratas,
a veces importantes, en determinadas series originales o, m4s a menudo, copiadas de
otras fuentes. A ello se une el hecho de que, a través de la comparacién de series
procedentes de distintas fuentes, cabe verificar tanto la validez de las cifras como la
homogeneidad de los mercados de moneda extranjera. El examen de las series
disponibles ha respondido a una metodologia muy sencilla cuyas lineas generales se
exponen a continuacion.

La seleccién de series se ha inspirado en la idea de recoger s6lo aquéllas
que, aunque se refirieran a los mismos aios, reunieran las siguientes caracteristicas:

a) Ser originales, al menos en el sentido de ser distintas de las otras.
b) Presentar un minimo de continuidad.

c) Ofrecer garantias minimas en cuanto a rigor y sistemética en su
elaboracién.

Aln aplicando estos criterios con cierta amplitud, el planteamiento anterior
implica prescindir de una multitud de series publicadas que o eran muy cortas, o eran
poco fiables, o se ha podido comprobar eran reproduccién de otras. Al margen de
eliminar asi muchas series citadas en publicaciones mids o menos ocasionales, ello
lleva a prescindir, al menos en parte, de series tan respetables en apariencia como las
recogidas en el Dictamen de la Comisién del Patr6n Oro, en el «Anuario Estadistico»
o en la revista «El Economista» (11). No puede excluirse, sin embargo, la posibilidad
de que se haya prescindido de alguna serie que hubiera merecido ser recogida aqui
junto a otras. De todos modos, exceptuando ciertos aios, existen dos o més series para
los mismos periodos y las diferencias entre ellas son pequenas, de forma que tales
omisiones tienen una relevancia escasa. El resultado de aplicar los criterios expuestos
aparece en los Cuadros 23, 24 y 25 (pp. 57 y ss.), correspondientes al franco, a la libra
y al délar, respectivamente, en los que se recogen las series seleccionadas para un
examen critico.

El hecho de que la mayoria de las series mostradas en los cuadros citados
se basen en los datos del BCO de la Bolsa de Madrid hace aconsejable un comentario
general sobre las discrepancias que se observan entre dichas series. Las indicaciones
expuestas en el epigrafe 2 sobre la presentacién de datos en aquel BCO bastan para

(11) Cabe llamar, en particular, la atencién sobre el escaso interés de todos los datos sobre cambios
medios exteriores publicados en el «Anuario Estadistico», que fueron siempre reproduccién de datos
elaborados en otras fuentes, con varios agravantes: casi nunca se indica la procedencia de los mismos;
se utiliza, segin las ediciones, una u otra fuente; y, en ocasiones, se ofrecen dos series alternativas
para la misma moneda.
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apreciar las posibilidades de que, en base a esos datos primarios, aparecieran series
distintas de cambios medios. Como dato diario podia adoptarse una media aritmética
simple de las diversas cotizaciones diarias, una media aritmética ponderada por las
cantidades negociadas o, como también ocurri6 en la prictica, el Gltimo cambio diario.
Esas tres posibilidades podian multiplicarse con la inclusién o exclusién de las diversas
transacciones atipicas -billetes, partidas «pequefias», «6rdenes de entrega», etc.— que
ocasionalmente figuran en el BCO. A esas alternativas respecto a los datos referentes
a cada dia se anade la posibilidad de combinar los datos diarios, para obtener las
medias mensuales, mediante una media aritmética simple o mediante una media
aritmética ponderada por el volumen negociado cada dia. Se sabe, también, de la
existencia de alguna serie, no recogida aqui, en la que el dato mensual es la media
de los cambios diarios minimo y méximo del mes (12). Las alternativas comentadas
se han podido concretar para algunas series y explican de hecho las diferencias entre
ellas. Es casi seguro, sin embargo, que en aquéllas radica también el origen de otras
diferencias para las que no se ha encontrado razén cierta.

La total falta de descripciones sobre los procedimientos de cémputo de
los cambios medios mensuales ha llevado a utilizar dos métodos indirectos para el
andlisis critico de las series. Estos, pese a sus limitaciones, han permitido establecer
ciertos hechos o depurar algunas series.

Por un lado, la existencia, en varias de las fuentes utilizadas y, en
particular, en el BCO de la Bolsa de Madrid, de datos diarios junto a los cambios
medios mensuales ofrecia la posibilidad de verificar la naturaleza de los datos diarios
y de la media calculada. Este cédlculo se ha realizado, en consecuencia, para algunos
meses concretos, lo que ha servido para verificar el sistema de cémputo seguido en
ciertas series o, incluso, para revisar alguna cifra obviamente errénea. Lo laborioso del
método excluia todo lo que no fuera un muy limitado muestreo de las series que se
prestaban a esa verificacién, por lo que, si el método es un valioso auxiliar, no
garantiza la continuidad de los sistemas de c6mputo en otras fechas. Més adelante se
concretan los casos en que se recurri6 a ese método.

El segundo método, menos decisivo, pero més sistemdtico, parte del
tratamiento informatizado de todas las series recogidas en los Cuadros 23, 24 y 25.
Ello ha permitido realizar, para cada moneda, una comparacién sistemética, mes a
mes, de cada una de las series con todas las restantes existentes, a base de calcular
la desviacién porcentual entre ellas (13).

Este célculo ha permitido, en primer lugar, verificar que, con algunas
excepciones que después se comentan, las diferencias entre todas las series son muy

(12) En calculos como los citados no puede despreciarse un factor adicional en forma de errores de
célculo (célculos con més o menos decimales, redondeos correctos o incorrectos, o simples errores
materiales) y de erratas de imprenta. De todo ello hay bastantes ejemplos.

(13) Dadas dos series (A) y (B), referentes a la misma moneda y las mismas fechas, el calculo realizado
responde a las férmulas [((A) / (B) - 1) x 100} o [((B) / (A) - 1) x 100]. La elecci6n entre las dos
férmulas se ha hecho de forma arbitraria, para no duplicar todos los célculos, pues, aunque los signos
de las desviaciones son diferentes en cada caso, la magnitud de éstas es aproximadamente la misma.
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pequeiias. Casi nunca exceden del 1%, y las mas de las veces oscilan, segin las series,
entre el 0.1% y el 0.5%. Son también frecuentes los casos de discrepancias inferiores
al 0.1%. Esto indica que, con las reservas que después se exponen, el material de
partida es bastante bueno. Este mismo método servirdi de base, mis adelante, para
verificar la homogeneidad de las cotizaciones procedentes de distintos mercados de
moneda extranjera.

La segunda aplicacién de ese método ha sido la de depurar y contrastar
la fiabilidad de las series. En base a las consideraciones anteriores, se seleccionaron
todas las desviaciones superiores al 0.5%, para una revisién detallada de las mismas.
Habia casos en los que, al existir s6lo dos series, no podia establecerse cuil de ellas
era la fuente de las desviaciones; pero en otros muchos, la existencia de tres series
permitia localizar sin duda la serie que planteaba los problemas. Se han apreciado asi
algunos errores importantes, que se han subsanado por nuevo cémputo de las cifras,
por imputacién de los datos a las fechas correctas o por simple sentido comiin. Pero
esas correcciones, indicadas todas en las notas a los cuadros, no han sido abundantes,
ya que, ante la dificultad de precisar el origen de otras diferencias importantes,
imputables acaso a los métodos de célculo empleados, pero también acaso a errores,
se opt6 por no intentar corregirlas. Todas las discrepancias superiores al 1% se
indican, sin embargo, en las notas a los cuadros. Por ellas se verd que, a pesar de
todo, el niimero de esas discrepancias es muy bajo. El principal interés de lo anterior
reside, sin embargo, en que son ciertas series, con preferencia a otras, las que con mas
frecuencia muestran errores o desviaciones respecto a las demds, de modo que ese
andlisis ha sido decisivo a la hora de seleccionar las series que después se presentarén
como definitivas.

Para simplificar la exposicién, se comentan a continuacién los problemas
més generales relativos a las fuentes y naturaleza de las series recogidas en los
Cuadros 23, 24 y 25, reservando los detalles para las notas a dichos Cuadros, que
figuran reunidas al final del dltimo de éstos (pp. 67 y ss.). Las series que, para las tres
divisas seleccionadas, proceden de una misma fuente, con métodos de célculo y
problemas anélogos, se analizan juntas en primer lugar. Cinco grupos de series reunen
esas caracteristicas: las del BCO de la Bolsa de Madrid (series I), las del «Anuario
de la Bolsa, del Comercio y de la Banca» (series II), las del «Anuario Financiero y
de Sociedades An6nimas» (series III), las del Consejo Superior Bancario (series IV)
y unas series de fuente desconocida, relativas al mercado de Londres (series VI). Las
restantes series son especificas de cada moneda y se comentan después, agrupadas por
monedas.
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A. Franco I (1908-1936), Libra I y Délar I (1922-1936). Bolsa de Madrid.
«Boletin de Cotizacién Oficial de la Bolsa de Madrid».

Parece légico dar, entre todas las series disponibles, una preeminencia a
las de cambios medios mensuales calculados por la propia Bolsa de Madrid y
publicados en su BCO (14).

Dicha fuente no publicé ningin cambio medio mensual hasta 1908. A
partir de febrero de ese afio, se inicia el cdlculo de un cambio medio mensual para
el franco, que, figura, en el BCO a continuacién de los cambios del franco correspon-
dientes al dia Gltimo de cada mes, bajo la denominacién de «Cambio medio del mes
a efectos de descuento de cupones en liquidacién de valores extranjeros». Pese a tan
compleja denominacién, se ha comprobado, a través de la reconstruccién del célculo
de dicha media para algiin mes aislado, que se trata de la media aritmética simple de
los cambios medios diarios comentados en el epigrafe 3 anterior. En consecuencia,
hasta noviembre de 1914, corresponde a una media aritmética simple de cambios
medios diarios que, a su vez, son media aritmética simple de las diversas cotizaciones
diarias (excluidas las operaciones «pequeias» y las atipicas); mientras que, a partir de
diciembre de 1914, corresponde a la media aritmética simple de unos cambios medios
diarios que son medias aritméticas de las cotizaciones diarias ponderadas por el
volumen de negociacién.

Dicho cémputo prosigui6, sin que se hiciera nada similar para la libra o
el ddlar, hasta que, en abril de 1924, el BCO introduce la préctica, que ya no se iba
a interrumpir hasta la Guerra Civil, de publicar, en el nimero del dia 1 de cada mes,
un cuadro que recogia los cambios medios mensuales, correspondientes al mes
anterior, de las tres monedas seleccionadas, de donde proceden las cifras aqui
presentadas. Al iniciarse esa prictica, se interrumpe la publicacién de los datos citados
en el parrafo anterior, y no hay duda alguna de que los datos son, en cuanto al
franco, mera continuacién de los citados antes y, en cuanto a las restantes monedas,
cémputos andlogos, cosa que, de nuevo, se ha confirmado rehaciendo el célculo de
algin mes concreto. Las series de la libra y el délar son, pues, medias mensuales
aritméticas simples de cambios medios diarios ponderados.

Aunque el BCO no publicé datos sobre la libra y el délar hasta abril de
1924, las correspondientes series se han podido ampliar, para el periodo enero 1922-
marzo 1924, del siguiente modo. El «Anuario Estadistico» present6 (15), sin indicacién
de fuentes, un cuadro de cambios medios mensuales, para los afos 1922 a 1924, de
las tres divisas aqui consideradas (més otras cuatro o cinco), que difieren de todas las
demds series conocidas. Las cifras que recoge para el franco en los afios 1922, 1923
y 1924 coinciden, sin embargo, con las antes comentadas y las de la libra y el délar

(14) El «Anuario Oficial de Valores de la Bolsa de Madrid», cuya publicacién se inicia en 1918 y que
es una excelente fuente de datos sobre muchos temas, no contiene casi ninguna informacién util
sobre el mercado de moneda extranjera y no recoge siquiera los cambios medios publicados en el
propio BCO de la Bolsa.

(15)  Anuarios de 1921-1922 (p. 162), 1923-1924 (p. 226) y 1924-1925 (p. 206).
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también son, desde abril de 1924, las del BCO. Se ha supuesto, en consecuencia, que
tales cifras fueron facilitadas por la Bolsa al Anuario Estadistico, lo que implicaria
que aquélla inici6 los célculos antes de decidir su publicacién o, incluso, que ésta fue
determinada por la demanda de tales datos por parte de los responsables del Anuario
Estadistico (16).

La situacién antes descrita persiste hasta septiembre de 1930. Aunque el
BCO sigue presentando andlogos cuadros con medias mensuales, el significado de las
cifras es distinto. A partir del momento en que lo que los BCO muestran diariamente
son los cambios minimo y méximo facilitados por el COCM, las medias mensuales de
la fuente aqui comentada son las medias aritméticas simples de unos datos diarios que,
a su vez, son la media simple del cambio minimo y médximo de cada moneda. Esto
se ha comprobado, de nuevo, rehaciendo el cédlculo de algin mes concreto y es,
después de todo, lo que sugiere la modificacién del titulo del cuadro antes citado, que,
desde octubre de 1930, se denomina «Cambios medios de las monedas extranjeras
deducidos de los mdximos y minimos enviados diariamente a esta Junta Sindical por
el COCM». En consecuencia, desaparece el elemento de ponderacién parcial que estas
series contenian desde 1915 a 1930 (17).

La calidad de estas series parece fuera de toda duda. A través de la
comparacién sistemética de estas series con las restantes, se han detectado muy pocos
valores dudosos, que se comentan en las notas a los cuadros.

(16) O. FERNANDEZ BANOS (Estudio de las fluctuaciones del cambio de la peseta, Santiago 1930)
presenta (Anejo A.II) una serie de cambios medios del délar para 1913-1930 construida con elementos
muy heterogéneos. Sus datos de 1922 a 1924 son los que se acaban de citar. Dice al respecto que
«desde 1921 (ha de interpretarse como 1922, sin duda, pues los datos de 1921 que utiliza son los de
la serie III) al 1924, son datos de la bolsa de Madrid, que agradecemos a la amabilidad del Sr.
Sanchis Zabalza». Ello tenderia a confirmar la interpretacién propuesta.

Por lo demés, de lo expuesto en el epigrafe 3 se deduce la existencia de los datos necesarios,
publicados en el BCO, para calcular series andlogas a las descritas, para el franco, desde 1904 a
1908, para la libra, desde 1904 a 1921 y, para el délar, desde 1914 a 1921.

(17) Las series presentadas en la revista «El Economista», muy citadas en la literatura econémica de la
época, son, salvo discrepancias ocasionales, debidas acaso a errores de imprenta, las series hasta
aqui comentadas. Antes de 1908, dicha revista publicaba para el franco la serie V, que difiere muy
poco de ésta. En cuanto a la libra y el délar, no publicé, con anterioridad a 1924, mas que cambios
mensuales minimos y méximos, y ello s6lo desde fechas bastante tardias. Al margen de las citas
tomadas de «El Economista» y, ocasionalmente, del «Anuario Estadistico» y del «Boletin del Consejo
Superior Bancario», las series 1, presentadas aqui a partir de su fuente original, no parecen haber
sido utilizadas, en ningin estudio sobre la evolucién de la peseta, de forma directa.
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B. Franco II y Libra IT (1900-1913). Bolsa de Madrid.
«Anuario de la Bolsa, del Comercio y de la Banca».

Las series aqui recogidas tienen su origen en el «Anuario de la Bolsa,
del Comercio y de la Banca», aunque no proceden sélo de esta publicacién (18). El
Anuario mostraba, en cada edicién, el detalle de los cambios del franco y de la libra
para cada dia del afio anterior. El cuadro se denominaba «Ultimos cambios en (afno)
en Madrid de los efectos sobre Paris y Londres» y ha sido fécil comprobar,
recurriendo al BCO de la Bolsa de Madrid, que los datos se refieren, en efecto, a la
Gltima cotizacién de dichas monedas registrada cada dia. El motivo de esta eleccién
pudo ser tanto una preferencia teérica como sus ventajas pricticas para la recogida
de datos, ya que estas series se iniciaron en 1891, mucho antes de que la Bolsa de
Madrid empezara a publicar, en 1904, los cambios medios diarios del franco y de la
libra. Con esos datos diarios, el Anuario elaboraba para el franco una media aritmética
simple mensual, que mostraba en otro cuadro de tipo histérico, que, publicado en cada
edicién del Anuario, se remontaba a 1868, siendo asi, con seguridad, la serie més larga
y homogénea sobre cambio exterior existente para nuestro pais.

Por el contrario, publicando todos los datos necesarios para ello, nunca
se calculé en ese Anuario una media mensual similar para los cambios de la libra, si
bien este célculo estd realizado en otra fuente: el Dictamen de la Comisién del Patrén
Oro (1929). Este contiene (Anejo B.I) una serie de cambios medios mensuales de la
libra en la Bolsa de Madrid que cubre los afios 1890-1928. Dicha fuente no
proporciona indicacién alguna sobre la procedencia de los datos y sefiala que fueron
computados por los autores del Dictamen (19). Rehaciendo los célculos para diversas
fechas, resulta, sin embargo, evidente que lo que los autores del Dictamen hicieron,
para los anos 1891-1913, fue calcular la media aritmética simple de los datos diarios
que antes se han comentado (20). Pese a que el mérito de los célculos corresponda

(18) Este Anuario, cuya primera edicién se remonta a 1892 (datos referentes a 1891), era editado por
Eduardo Diez Pinedo, que fue Jefe de Operaciones del Banco de Espaiia. L2 publicacién desaparecio
a la muerte de su editor, siendo su Gltimo volumen el del afio 1914 (datos referentes a 1913). Se
trata de una publicacién muy sistemdtica y cuidada, que contiene abundante material de interés y que
puede considerarse el primer anuario financiero aparecido en nuestro pais. Sus mas inmediatos
sucesores fueron el «Anuario de la Renta de Tabacos de Espafia y Afio Financiero», cuya publicacién
se inicia en 1900 -s6lo muestra el suplemento denominado «Afio Financiero», con datos de interés
general, desde 1903- y el «Anuario Financiero y de Sociedades Anénimas», cuya primera edicién
corresponde al afio 1916 (datos referentes a 1915). Ambas publicaciones pervivieron hasta la Guerra
Civil y son inferiores en calidad, sobre todo la segunda, al Anuario citado en primer lugar. Como
se detalla en la nota (21), existe un claro nexo entre las estadisticas sobre cambio exterior recogidas
por los tres Anuarios.

(19) V. la cita del Dictamen que se presenta al comentar la serie Libra IV.

(20) La solucién era por demds l6gica, dado que esta fuente era mucho mis cémoda y accesible que el
BCO de la Bolsa de Madrid. Los autores del Dictamen debieron de acudir, sin embargo, a esa
fuente original para elaborar los datos de 1890, pues la serie del Anuario se inicia en 1891." Por
supuesto, no puede excluirse que hubieran hecho lo mismo en afios siguientes, y la coincidencia de
resultados se explicaria por una labor cuidadosa tanto por parte de los autores del Anuario, que
parece cierta, como por los del Dictamen. Los comentarios que después se hardn a las series Libra
IV y Libra V sugieren, sin embargo, que ello no es probable.
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a quienes prepararon el Dictamen, se ha preferido, en consecuencia, agrupar estos
datos de la libra con los ya citados del franco, por tratarse de dos series homogéneas,
unidas por el hecho de ser series de cambios medios mensuales de cifras diarias de
cierre. En consecuencia, los datos recogidos en los Cuadros 23 y 24 para 1900-1913
son, en el caso del franco, los que figuran en el propio Anuario citado —alterando sélo
la forma de presentacién, pues aquella fuente mostraba en realidad la desviaci6n del
cambio respecto de la paridad legal (vgr., 6.234 en lugar de 106.234)- y, para la libra,
los que forman parte de la ya citada serie del Dictamen de la Comisién del Patrén
Oro.

De lo expuesto en la nota (18) y del contraste realizado de los célculos
del Dictamen, se deduce que las dos series comentadas figuran entre las mds fiables
estadisticamente de todas las disponibles (21).

C. Franco III, Libra IIT (1915-1936) y Ddélar III (1920-1936). Bolsa de
Madrid.
«Anuario Financiero y de Sociedades Andénimas».

El «Anuario Financiero y de Sociedades Anénimas» —también denominado
Anuario Riu-, cuyo primer volumen se publicé en 1916, con datos para 1915, inicié
la elaboracién y publicacién de unas series de cambios medios mensuales que difieren
de las analizadas antes. Dichas series comienzan en 1915 para el franco y la libra y
en 1920 para el délar. Tales series aparecian recogidas ademds, a principios de cada
afo, en la «Revista de Economia y Hacienda», perteneciente al mismo grupo editor
del Anuario (22).

(21) El interés por los cambios diarios de cierre, con o sin de célculo de cambios medios mensuales, fue
proseguido en otras fuentes. En la nota (18) se citan el «Anuario de la Renta de Tabacos y Afio
Financiero», por un lado, y al «Anuario Financiero y de Sociedades Anénimas», por otro, como
continuadores de esa tradicion. El primer Anuario publicé a partir de 1903 un cuadro que es
reproduccién exacta, salvo algiin error ocasional, del de cambios diarios del franco y de la libra
contenido en el «Anuario de la Bolsa, del Comercio y de la Banca», sin calcular jamis cambio
medio mensual alguno. Este cuadro siguié apareciendo hasta, al menos, 1934, pero es evidente que,
a partir de 1913, se elabora por otros procedimientos. Asi, en los afios 1913 y 1914, present6 los
cambios medios diarios de la Bolsa de Madrid, en lugar de los de cierre. A partir de 1915, vuelve
a presentar los cambios de cierre, pero el cotejo con el BCO de la Bolsa de Madrid muestra errores
ocasionales. Por otro lado, el «Anuario Financiero y de Sociedades Anénimas» inicia en 1916, con
los datos de 1915, la publicacién de cuadros similares de cambios diarios de cierre, aunque no publicé
los datos referentes a algunos afios. El contraste de la informacién demuestra que los errores de
transcripcion eran abundantes. Esto se verd confirmado por los comentarios a las series Franco, Libra
y Délar III y Libra V, que, siendo todas medias de cambios de cierre, raramente coinciden entre si
ni con los cambios medios que, para algunos meses, se han calculado a partir de los datos diarios
del «Anuario de la Renta de Tabacos».

(22) Dicha revista publicé antes de 1915 series de cambios medios del franco y, sélo ocasionalmente, de
la libra, y, antes de 1920, alguna serie, también ocasional, para el dé6lar. Se ha prescindido de todos
estos datos, pues no responden a célculos originales, no son homogéneos en los distintos afios y no
existen para todos ellos.
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A través de las cifras diarias recogidas en la propia Revista y en algunas
ediciones del Anuario citado (23), se ha podido comprobar que esta fuente tom6 como
cambio diario no el cambio medio del BCO de la Bolsa de Madrid, sino el dltimo
cambio o cambio de cierre de cada dia, a partir de los cuales obtenia los cambios
medios mensuales como medias aritméticas simples. A partir de septiembre de 1930,
estas series siguen siendo diferentes de las series I, debido a que como cambio diario
no se utilizé la medida del méximo y minimo comunicado por el COCM sino que se
tendi6 a utilizar los cambios méximos. Esta solucién debia llevar a que las cifras de
estas series III fueran superiores, desde esa fecha, a las de las series I, como en efecto
ocurre en la mayor parte de los casos. Pero el hecho de que haya meses en que
sucede lo contrario hace dudar bastante sobre la continuidad en los métodos de célculo
de los datos de estos afios.

Lo que se acaba de exponer, junto a diversos errores indudables que se
comentan en la nota (21) y en las notas a los Cuadros, hacen que estas series inspiren
poca confianza en cuanto a su calidad. Pese a ello, se trata de unas de las series més
utilizadas en la literatura sobre el cambio exterior de la peseta (24).

D. Franco IV, Libra IV y Délar IV (1922-1932). Bolsa de Madrid
Consejo Superior Bancario.

El «Boletin del Consejo Superior Bancario» (25) publicé unas series de
cambios medios mensuales relativos a esas tres monedas, explicitamente referidos a
la Bolsa de Madrid, y que cubren el periodo 1922-1934. Los datos de los afios 1933-
1934 no son, sin embargo, originales, pues reproducen los de las series I antes
comentadas, razén por la que se ha prescindido de ellos.

Las cifras de estas series son sistemiticamente distintas de las de las
restantes series, aunque su procedencia hace pensar que estdn calculadas con arreglo
a algin criterio en principio aceptable. Existe una indicacién que arroja luz sobre el
tema. El Dictamen de la Comisién del Patrén Oro contiene, como ya se sefalé, una
serie de cambios medios de la libra en la Bolsa de Madrid que cubre los afos 1890-
1928. La comparacién de las cifras demuestra, sin embargo, que las cifras que el
Dictamen recoge para los afios 1922-1928 son justo las de esta serie Libra IV (26).

(23) V. nota (21). El Anuario citado no publicé dichas cifras diarias en todas sus ediciones.

(24) Asi, por ejemplo, J. CEBALLOS TERESI recurri6 a ellas en varias de sus numerosas publicaciones
y, a través de él, fueron recogidas por otros autores; y la serie Délar III es la utilizada, para 1921-
1928, por F. CAMBO, La valoracié de la peseta (Barcelona, 1929, pp. 139-40).

(25) Esta publicacién, cuyo primer nimero corresponde a noviembre de 1924, no tuvo periodicidad fija,
apareciendo con irregularidad y gran distanciamiento entre una y otra edicién. Hasta la Guerra Civil
s6lo aparecieron nueve ediciones, pero existe una total continuidad en la informacién proporcionada
en ellas.

(26) Ya se ha visto, al comentar las series II, que las cifras utilizadas por la Comisién para los afios
1890-1913 tampoco eran realmente originales.
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Con referencia a aquella serie, el Dictamen precisa (p. 15) que «el curso medio anual
de la libra esterlina en la Bolsa de Madrid ha sido computado desde 1890 hasta 1921,
ambos incluidos, por las cotizaciones medias diarias sin ponderacién alguna, y desde
1922, ponderando la media por las cantidades publicadas oficialmente» (27). Lo
anterior sugiere la interpretacién de que las series IV comentadas son medias
mensuales en las que los datos diarios —que, en l6gica, deberian ser los cambios
medios diarios (ponderados) publicados por la propia Bolsa de Madrid- han sido
ponderados por el volumen diario de contratacién. Se ha intentado verificar esta
hipé6tesis, rehaciendo el célculo para algin mes, y los resultados, sin ser exactos,
parecen muy coherentes con ella. No puede, sin embargo, excluirse la posibilidad, que
no se ha contrastado, de que los datos se hubieran obtenido como media mensual
ponderada de unos cambios diarios de cierre.

La interpretacién propuesta es también coherente con el hecho de que
estas series, que son las dnicas en las que cabe la posibilidad de que existiera una
ponderacién, son también las que muestran desviaciones m4s numerosas y de mayor
importancia respecto de todas las demds. En realidad muestran con frecuencia
desviaciones suficientemente grandes —v. notas a los Cuadros— para pensar que la
simple ponderacién no basta para explicarlas, lo que hace pensar que pudieran estar
m4s afectadas que otras por errores de célculo, cosa también verosimil dada la mayor
posibilidad de ellos creadas por la ponderacion. Esta interpretacién deja, sin embargo,
en la oscuridad el significado de los datos de estas series a partir de septiembre de
1930, en que el BCO de la Bolsa de Madrid dej6 de publicar datos que permitieran
realizar la ponderacién. Pero el caso es que las cifras siguen siendo diferentes de las
de otras series. Cabria pensar en la posibilidad de que el COCM facilitara tal
informacién al Consejo Superior Bancario. Algin problema existiria, no obstante,
cuando éste opt6, a partir de 1933, por reproducir los datos de las series I, como ya
se ha dicho.

E. Franco VI, Libra VI y Délar VI (1914-1917). Bolsa de Londres.

La presentacién de estas series no tiene mds finalidad que la conveniencia
de ampliar las series disponibles para el franco y el d6lar en los afios 1914-1915, dados
los problemas que plantean las series espafiolas para esas fechas, al mismo tiempo que
se ampliaban, con datos del mercado britdnico, las referencias extranjeras sobre la
relacién entre la peseta y esas dos monedas. Las series se han obtenido a partir de
un cuadro, recogido por dos publicaciones espafolas sin indicacién alguna sobre la
fuente de los datos o su naturaleza, en el que se reflejaba la cotizacién mensual de

(27)  El Dictamen no indica que las cifras posteriores a 1922 procedan del Consejo Superior Bancario.
Pero la coincidencia de las cifras, la misma redaccién del texto citado y la presencia en la Comisi6n
de Francisco Bernis, secretario del Consejo Superior Bancario, no dejan lugar a dudas sobre la fuente
de los datos. Debe seifialarse, ademas, que cuando aparecié el Dictamen, en 1929, el Consejo Superior
Bancario habia publicado ya (septiembre de 1927) los datos de los afios 1922-1926 y quizés también
(mayo de 1929) los de 1927-1928.
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diversas monedas en el mercado de Londres en los aflos 1914-1917 (28). Los datos
originales se refieren todos al precio de una libra en cada una de las monedas
extranjera, todos con dos o més decimales, y los datos aqui presentados son, en el
caso en la relacién libra-peseta los mismos que figuran en dicho cuadro, y, en el caso
de la relacién franco-peseta y d6lar-peseta el producto de dividir el precio de una libra
en pesetas por el de una libra en francos (multiplicando ademés por 100) o en
délares. En cuanto a los datos originales, es de suponer que se trata de alguna clase
de media mensual, a juzgar por el paralelismo de la evolucién de estas series con la
de otras disponibles.

F. Franco V (1901-1914). Bolsa de Madrid.
«Gaceta de Madrid».

Esta serie estd ligada a las normas legales que prescribieron el pago
efectivo en oro de los derechos arancelarios, que eran en general derechos especificos
fijados en pesetas-oro. Este procedimiento fue iniciado, con caricter parcial, por la L
1.5.1901 y fue extendido a todos los derechos de exportacién y a algunos de
importacién por L 22.11.1901, desarrollada por RD 30.11.1901 y diversas Circulares de
la Direccién del Tesoro. Este sistema pas6é por muchas vicisitudes hasta 1936, pero
aqui s6lo interesa recordar dos ulteriores modificaciones: una realizada por L 22.2.1902
(desarrollada por RD 31.5.1902) y otra por L 20.3.1906 (desarrollada por RD
23.3.1906). A los efectos presentes, lo tinico de interés en las citadas disposiciones es
que, con caricter excepcional —transacciones inferiores a 10 pesetas y declaraciones
verbales formuladas por viajeros—, se admiti6 la liquidacién de los derechos en
«moneda de plata», es decir, en pesetas corrientes, aplicdndoles un recargo que
reflejara la depreciacién de la peseta respecto del oro. Este recargo se fijé durante
todo el periodo 1901-1914 en funcién del franco, que era moneda convertible en oro,
definiéndolo como «equivalente al término medio del precio de los francos en el mes
anterior al en que se realice el ingreso» (RD 23.3.1906, articulo 5). Este es el régimen
que se estableci6 en 1901 y el que se aplic6 a partir de 1906, porque, mientras
estuvieron en vigor las disposiciones de 1902 antes citadas, se aplic6 el mismo
procedimiento con periodicidad quincenal.

En resumen, de las normas anteriores se deducia la necesidad de calcular
«el término medio del precio de los francos» con carécter oficial y ello explica la
existencia de Reales Ordenes de Hacienda que determinaban, con caricter mensual

(28) El cuadro apareci6, sin la mas ligera diferencia, en la «Revista Nacional de Economia» (Tomo IV,
n? 11, de enero-marzo de 1918, p. 167) y en el «Anuario Estadistico» de 1917 (publicado en 1918,
p. 651). No se sabe quién copi6 a quién, aunque es evidente que la copia existe, confinmada, si fuera
necesario, por la reproduccién en las dos publicaciones, junto a éste, de otro cuadro sobre
cotizaciones de diversas monedas en Madrid en los mismos afios, cuadro que se caracteriza por una
extrafia combinacién de fuentes de sus datos (véase comentario a la serie Délar VIII). Es probable
que la primera versién fuera la de la «Revista Nacional de Economia», quien podria haberlo copiado
de alguna publicacién britdnica, ya que solia traducir articulos de la prensa inglesa. En todo caso,
ninguna de las dos fuentes se caracterizaba por la originalidad en la elaboracién de los datos sobre
cotizaciones en monedas extranjeras o por el rigor en su presentacién, y no puede excluirse que
ambas hubieran recurrido a una tercera fuente espafola no localizada.
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o quincenal, segiin los periodos, esa magnitud (29). A partir de ellas se podia calcular
una serie de cambios medios del franco, que es la que recoge la presente serie. Los
datos, parcialmente presentados en forma de serie en diversos lugares, se han tomado
aqui de las propias Reales Ordenes, reproducidas en toda la prensa financiera de la
época. Los datos de 1901 y enero-febrero de 1902 son datos Ginicos mensuales y lo
mismo ocurre desde junio de 1906 en adelante. Para el periodo marzo 1902-mayo 1906
existian en cambio dos datos por mes, y lo que se recoge en el cuadro es la media
aritmética de ambos. Los datos se han imputado al mes o a la quincena a la que se
refiere el cambio, y no al periodo de su vigencia como recargo arancelario.

En cuanto a la naturaleza de los datos, la definicién legal y la coincidencia
casi absoluta de esta serie con la serie I no dejan lugar a duda de que se trata de
medias mensuales de todos los datos diarios, aunque parece también seguro que el
procedimiento seguido no coincidi6 exactamente con el de la serie I. Quizéds la
presente serie incluyera todas las transacciones (es decir, también las «pequeiias» y
atipicas excluidas de la serie I) o no recogiera el elemento de ponderacién implicito
en la serie I. S6lo esto podria explicar las pequefas discrepancias ocasionales que
existen, en el periodo 1908-1914, entre la serie I y la presente serie. Esto permite
concluir que no habria ninglin inconveniente en enlazar, si se deseara, los datos de
la serie Franco V para los afios 1902-1907 con los de de la serie Franco I

Hasta julio de 1914, que es el altimo valor aqui recogido, la serie parece
buena, pero a partir de entonces deja de tener interés, y se ha prescindido de ella.
Los restantes meses de 1914, en que el franco apenas cotiz6 en Madrid, muestran
valores bastante arbitrarios —v. notas al Cuadro 23—y lo mismo ocurre con los valores
ocasionales que existen para 1915. Al situarse la peseta por encima de la paridad-oro
legal desde principios de 1915, los recargos perdieron su razén de ser, y de hecho no
se publicaron desde septiembre de 1915 en adelante. Fueron reintroducidos en agosto
de 1920 y prosiguieron hasta la Guerra Civil (30), pero para entonces habian perdido
su interés como fuente de estadisticas del cambio exterior, pues el recargo se defini6,
a partir de entonces, en funcién del precio del oro en el mercado de Londres y no
con relacién a ninguna moneda extranjera concreta (31).

(29) Como ejemplo: ... «Se declara que el término medio del cambio de francos en el mes de diciembre
de 1910 ha sido de 7.25 por 100, que seré el recargo que debera imponerse a las fracciones inferiores
a 10 pesetas y a los adeudos por declaracién verbal de viajeros que se liquiden en las Administracio-
nes de Aduanas durante el mes de enero actual y que han de percibirse en moneda de plata». Se
observard que el cambio del franco se expresa como desviacién de la paridad. Dada la paridad del
franco y la peseta, se deduce el cambio medio de 107.25 pesetas por 100 francos.

(30) El pago en plata se habia admitido con caricter mas amplio ~dada la dificultad de obtener oro-
por RO 3.8.1914, y se estableci6 con caracter general por RD 3.81920 y RO 11.8.1920, régimen que
se mantuvo hasta 1936, con una breve excepcion, entre septiembre de 1928 y junio de 1929 (RD
28.8.1928, RO 31.8.1928, RO 29.10.1928 y RO 30.6.1929), en que se reintrodujo la obligatoriedad de
pagos parciales en oro.

(31) RO 11.8.1920, que establece que, para los pagos en plata, «se computard como 100 pesetas en oro
la cantidad de pesetas plata que cueste adquirir en el mercado de Londres 29.032 gramos de oro fino,
que es el peso de dicho metal contenido en una moneda de 100 pesetas». Existen desde entonces

WA
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G. Franco VII (1927-1934). Bolsa de Paris.

La presentacién de esta serie, de escaso interés por si misma, obedece al
deseo de disponer de algin dato sobre cotizacién de la peseta en el mercado francés.
La serie procede de una obra de Charles LEFAUCHEUX (32). Los datos no son
cambios medios mensuales sino los cambios registrados en la dltima sesién de cada
mes en la Bolsa de Paris. Es probable que, siguiendo lo que después de la Guerra
Europea fue practica de la Bolsa de Paris, el dato sea la media de todas las
cotizaciones de dicha sesi6n. Los datos originales estaban expresados en francos por
1 peseta (con dos decimales), pero para facilitar la comparacién con las otras series,
se han transformado a pesetas por 100 francos, calculando la inversa de aquella cifra
y multiplicdndola por 100.

H. Libra V (1914-1921). Bolsa de Madrid.
Dictamen de la Comisién del Patrén Oro.

Como se ha indicado al comentar las series Libra II y Libra IV, el
Dictamen de la Comisién del Patrén Oro contiene (Anexo B.I) una serie de cambios
medios para la libra desde 1890 a 1928. Los datos de 1900-1913 y de 1922-1928 no
responden, como ya se ha visto, a una elaboracién original, razén por la que se
presentaron antes como series II y IV respectivamente. Quedan los anos 1914-1921 de
dicha serie, que se presentan como serie independiente, pues parece que, en efecto,
los cambios medios fueron calculados por la Comisién a partir de datos procedentes
del BCO de la Bolsa de Madrid. Un contraste de la serie con las medias, calculadas
por el autor para algunos meses, de los datos diarios publicados por el «Anuario de
la Renta y de Tabacos y Afio Financiero» (33) confirma, a través de la coincidencia
de algunos datos y las escasas diferencias de otros, que se trata de medias de cambios
de cierre de la Bolsa de Madrid, si bien la abundancia de esas pequefas diferencias,
junto al hecho de que aquel Anuario no publicé en 1913 y 1914 los datos de cambios
de cierre, hace pensar que la Comisién, a diferencia de lo que hizo para el periodo
1900-1913, debi6é de recurrir a la fuente original de los datos, el BCO de la Bolsa de
Madrid. Las diferencias entre serie y la serie Libra III, que también se basa en los
cambios medios de cierre, avalan igual conclusién.

..f.. todos los datos para componer una seric continua hasta 1936, con cifras mensuales desde 1920 a
diciembre de 1926 y desde marzo a noviembre de 1930, y cifras decenales en todos los demés casos.
El interés de esta serie, que no se recoge en este Anexo, estd por determinar, ya que no se sabe
cémo se calculaban en realidad sus datos. Suméandole 100, la serie tenia que coincidir, y de hecho
coincide bastante bien, con la serie de niameros indices del precio del oro en pesetas recogida en el
Cuadro 12.

(32) La peseta et I'économie espagnole depuis 1928 (Université de Paris, Faculté de Droit, 1935, p.28).
Se trata de una tesis doctoral, de algin interés, aunque casi desconocida en Espaia, sobre los
problemas del cambio de la peseta.

(33) V. nota (21).
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La existencia de discrepancias entre los datos derivados del «Anuario de
la Renta de Tabacos», la serie Libra III y esta serie Libra V, cuando todas deberian
presentar los mismos resultados, prueba la importancia, en este tema, de los errores
de transcripcién y célculo, de los que no se puede, por otra parte, eximir con certeza
—véanse notas a los Cuadros— a esta serie calculada por la Comisién del Patr6n Oro.

L Ddélar V (1913-1920). Bolsa de Barcelona.
«Butlleti de I'Institut d’Investigacions Econdmiques».

El Institut d’'Investigacions Econdmiques de Barcelona public6, en diversas
ediciones de su «Butlleti», una serie que, con la errénea denominaci6én de «medias
mensuales del cambio del dblar», es en realidad una serie de nimeros indices (base
100 = la paridad oro) del valor del oro en pesetas. A partir de 1920, se trata de la
reproduccién o prolongacién de los indices andlogos calculados por la Sociedad de
Naciones, que se comentardn al tratar de la serie D6lar VII (34). Pero desde 1913
a 1920 se basa en las cotizaciones del d6lar en la Bolsa de Barcelona, con excepci6n
de los datos de agosto de 1914 a junio de 1915, en que dicha Bolsa no debi6 de
registrar cotizaciones (35).

La serie aqui recogida, que, de todas las disponibles para el délar, es la
que se remonta més atrds en el tiempo, se ha obtenido convirtiendo los nimeros
indices (presentados con un decimal) de la fuente citada en tipo de cambios del délar,
utilizando la paridad de éste (1 dblar = 5.18262 pesetas). Aunque se carézca de
informaci6n sobre la naturaleza de los datos, la denominacién del indice y la gran
coherencia que existe entre esos datos y los de la serie D6lar VIII hacen presumir que
se trata de algin tipo de media mensual de cambios diarios. Sin embargo, las cifras
de esta serie para el afio 1920 parecen poco fiables, pues las discrepancias con las
series D6lar III y VII alcanzan -v. notas al Cuadro 25— cierta importancia.

J. Délar VII (1920-1933). Bolsa de Nueva York.
Société des Nations.

Esta serie es la tnica de todas las aqui presentadas cuya definici6n figura
en la fuente original. Se trata de una media mensual de la cotizaci6én diaria de compra
(cable) a mediodia en la bolsa de Nueva York. La serie se conoce a través de las
publicaciones de la Sociedad de Naciones, pero se ignora si era calculada por la Bolsa
de Nueva York o por la propia organizacién internacional. Los datos se inician en
1920, habiendo aparecido los de los primeros anos en la publicaci6én especial
Memorandum sur les Monnaies y continuando las series a través de diversas ediciones

(34) V. nota (36).

(35) Para estas fechas, se recurrié a la serie de cambios medios mensuales del dé6lar publicada por O.
FERNANDEZ BANOS, citada en la nota (16), que dicho autor obtuvo, para esos afios, cruzando
cambios dée la peseta frente al franco y del franco frente al délar, en base a datos de «El
Economista». Dada la fuente utilizada, el procedimiento parece poco fiable y se ha optado por
prescindir de los datos de esos meses.
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del «Annuaire Statistique International» y del «Bulletin Statistique» de aquella
organizacién. Los datos recogidos en esas publicaciones fueron en realidad bastante
diversos. En primer lugar, se public6 la cotizacién de una peseta en centavos de délar,
con tres decimales, desde 1920 hasta 1926 y, con uno, desde 1927 hasta marzo de
1933, en que, al iniciarse la flotacién del délar, esa serie se interrumpe. En segundo
lugar, desde 1920 hasta junio de 1932, en que también se interrumpe, se publicé un
indice del valor del oro en pesetas, que se obtenia dividiendo el valor de una peseta
en d6lares a la par por el mismo valor efectivo (multiplicado por 100 y presentado con
un decimal) (36). A partir de agosto de 1931, aparecen una tercera serie de nimeros
indices del valor de la peseta en oro, que es la inversa de la anterior (multiplicada
por 10.000 y presentada con dos decimales), y una cuarta serie, andloga a la
precedente, pero utilizando como base el cambio medio de 1929, en lugar de la
paridad legal. Pero, a partir de abril de 1933 y debido a la flotacién del délar y a su
ulterior cambio de paridad (v. Anexo), el cdlculo de estos dos indices se complica,
pues, para llegar a la equivalencia con un valor estable en términos de oro, se hace
intervenir en las férmulas la cotizacién del franco en Nueva York. No conociéndose
con certeza cudl era este uUltimo cambio, no es posible estimar, a partir de tales
indices, que se conocen hasta julio de 1936, cual fue la cotizacién en Nueva York de
la peseta, cuya publicacién directa interrumpi6 la SDN en marzo de 1933. Esta es la
razén por la que la serie no se prolonga més alld de esa fecha.

Para facilitar la comparacién de los datos originales con las restantes series,
se ha calculado, a partir de ellos, el valor de un dé6lar en pesetas. Para los afios 1920-
1926, ello se ha hecho obteniendo la inversa de las cotizaciones citadas en primer
lugar. Desde 1927 hasta marzo de 1933, el célculo se ha realizado, en cambio,
utilizando la paridad de (1 d6lar = 5.18262 pesetas) y los indices descritos en segundo
y tercer lugar, por existir la presuncién de que éstos seguian calculdndose en funcién
de cotizaciones de la peseta con tres decimales, de forma que cabia llegar asi a cifras
més exactas que utilizando las cotizaciones que la SDN publicaba sélo con un decimal.
La comparacién de la serie asi obtenida con las otras disponibles revela —v. notas al
Cuadro 25~ muy pocas discrepancias significativas.

K. Dolar VIII (1915-1918). Bolsa de Madrid.

En la «Revista Nacional de Economia» y en el «Anuario Estadistico»
existen una serie de cuadros, relacionados entre si, que muestran datos de cambios
medios mensuales del franco y la libra y el délar en los afios 1915-1918 (37). La

(36) Esta segunda serie, continuada hasta 1935 mediante cilculos basados en las series que después se
describen, fue publicada en diversas ediciones del «Butlleti de I'Institut d’Investigacions Econdmiques»
de Barcelona. (V. también los comentarios a la serie Délar V).

(37) Se trata de: a) el cuadro correspondiente a los afios 1914-1917 que se cita en la nota (28); b) un
cuadro publicado en el «Anuario Estadistico» de 1916 (pp. 184-5), que muestra, para 1916, las
mismas medias que la fuente a) y ademds los correspondientes datos diarios; ¢) un cuadro de cambios
medios mensuales del afio 1918 publicado en el Anuario Estadistico de 1918, p. 200; d) dos cuadros,
publicados en diversas ediciones de la «Revista Nacional de Economia», que, para cada uno de los

-
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informacién contenida en dichos cuadros es muy confusa y heterogénea y, aunque
pudiera tener algin interés, se ha renunciado a utilizarla en el caso del franco y la
libra (38). Contrastando esa informacién con los datos sobre cotizacién del délar en
el BCO de la Bolsa de Madrid —contraste muy f4cil dada la escasez de cotizaciones
del délar en esos anos— se ha podido comprobar que, a diferencia de lo que ocurre
con las otras monedas, todos los datos del periodo 1915-1918 (39) son medias de
cambios Gnicos diarios o de cambios medios diarios. Dada la falta de otra informacién
para las cotizaciones del délar en la Bolsa de Madrid en esos aiios, se ha decidido
recoger esa informacién, pese a la escasa fiabilidad de las fuentes. Los datos proceden,
asi, para 1915-1917 de la fuente a) citada en la nota (37) y para 1918, de las fuentes
¢) y d) alli mencionadas.

Como punto final, se tratard ahora de la coherencia de las cotizaciones
registradas en el mercado de Madrid con las de algunos mercados extranjeros, a través
de la cual se ha de apreciar el grado de integracién de los correspondientes mercados.

Esa es la finalidad con la que en los Cuadros 23, 24 y 2S5 se han recogido
diversas series de cotizacién de la peseta en mercados extranjeros. La informacién se
ha limitado a los casos mds accesibles, porque, como se verd, la evidencia de dicha
coherencia es muy alta y no parece que merezca la pena profundizar en el tema. La
comparacién de las series VI y VII del franco, VI de la libra y VI y VII del délar
con las series procedentes del mercado de Madrid muestra el alto grado de coherencia
de todos los datos. Como caso m4s significativo —por la longitud de los datos, la
fiabilidad de la serie y la referencia al mercado m4s alejado a Madrid— se ha escogido
la serie VII del dé6lar, referente al mercado de Nueva York, para una comparacién
sistemdtica con las series I y III del dé6lar referentes a la Bolsa de Madrid. La
comparacién revela que las desviaciones superiores al 0.5% son raras y que s6lo en
los tres primeros meses de 1930 se dan desviaciones algo superiores al 1.0% en ambos
casos, evidenciando asi o que la serie VII tiene algin defecto o que existe una
desviacién real algo significativa entre las cotizaciones de Madrid y las de Nueva
York. Esta parece una prueba concluyente del alto grado de integracién de los
mercados espaioles de divisas en los mercados internacionales, aunque en el epigrafe
siguiente se verd otra evidencia en el mismo sentido.

(El texto sigue en la p. 70)

../ dos semestres de 1918 muestran las mismas medias mensuales que ¢) y el detalle de los
correspondientes datos diarios.

(38) Los datos de estas monedas para 1914 no coinciden con ninguna otra serie conocida y se ignora
por completo su naturaleza. Los de 1915 son los de las series IV. Los de 1916 y 1917 son, con casi
total seguridad, medias de cambios medios diarios. En el caso del franco, deberian coincidir con los
de la serie I, pero eso no ocurre debido a errores de cilculo. En el caso de la libra, proporcionarian
una serie original, pero sélo para dos afios. Los datos de 1918 son, en el primer semestre, medias
de cambios de cierre y en el segundo, medias de cambios medios diarios.

(39) No hay cotizacién del dblar en 1914, como tampoco en varios meses de 1915 y 1916.
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CAMBIOS MEDIOS MENSUALES DEL FRANCO FRANCES: CUADRO 23
SERIES ORIGINALES
Pesetas por 100 francos

1. BOLSA DE MADRID
BOLETIN DE COTIZACION OFICIAL DE LA BOLSA

1PZ01001 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP ocT NOV DIC

1908 .- 114.900 114.518 114.763 114.317 112.832 112.340 111.899 111.775 111.654 111.543 111.394

1909 111.350 111.410 111.582 111.6646 111.564 109.939 109.652 109.424 109.225 109.145 108.600 107.805
1910 107.194 106.880 106.777 106.678 106.866 107.258 107.484 107.804 107.259 107.119 107.188 107.250
1911 107.557 107.991 108.417 108.446 108.041 108.021 108.425 108.508 108.792 109.067 108.603 108.105

1912 107.930 107.764 107.748 107.045 106.164 105.675 105.834 105.771 105.636 106.040 106.754 106.914
1913 107.086 107.503 108.389 108.530 108.575 108.640 108.286 107.724 106.465 105.970 106.248 105.706
1914 105.980 106.193 106.137 106.085 105.734 104.554 103.782 -- .- .- .. .

1915 100.175 99.408 95.898 94.316 96.672 97.379 94.132 90.713 90.297 90.515 90.331 90.897
1916 89.826 89.487 88.057 85.999 85.389 83.350 83.617 83.934 85.081 84.823 83.429 80.573
1917 80.524 81.029 80.164 80.471 78.490 74.458 75.061 76.944 76.294 74.488 74.056 72.630

1918 72.334 72.623 70.229 65.722 62.680 62.953 64.119 71.667 79.919 87.804 92.411 91.561
1919 91.079 89.689 86.252 82.706 78.541 78.028 74.590 67.205 62.286 60.774 53.405 48.101
1920 45.573 40.603 40.844 35.670 41.780 47.766 51.666 47.569 45.728 45.622 46.542 45.396

1921 47.656 51.368 50.712 52.035 62.927 61.892 61.001 60.074 56.153 54.670 52.175 53.468
1922 54.666 55.702 57.603 59.422 57.965 56.041 53.058 51.237 50.113 48.474 44.773 46.242
1923 42.731 39.271 40.600 43.609 43.674 42.348 41.286 41.481 43.062 44.281 42.253 40.339

1924 36.304 34.776 36.530 44.916 41.715 39.081 38.584 40.719 40.143 39.075 38.815 38.750
1925 38.056 37.145 36.434 36.363 35.445 32.841 32.353 32.594 32.873 30.963 27.861 26.438
1926 26.712 26.121 25.523 23.633 21.835 18.765 15.737 18.521 18.883 19.545 22.720 25.965

1927 26.757 23.442 22.534 22.232 22.312 22.761 22.685 23.197 22.944 22.797 23.224 23.656
1928 23.018 23.177 23.405 23.486 23.529 23.750 23.804 23.553 23.651 24.166 24.275 24.114
1929 24.057 25.129 26.011 26.493 27.519 27.665 27.022 26.219 26.566 27.296 28.204 28.668

1930 30.014 31.097 31.867 31.431 32.165 33.020 34.151 35.714 36.838 37.988 34.742 36.373
1931 37.795 38.589 36.615 37.517 39.507 40.468 41.902 44.539 43.631 43.748 45.308 46.680
1932 46.764 50.827 51.752 51.376 48.846 47.857 48.636 48.700 48.492 48.038 47.996 47.946

1933 47.753 47.639 47.009 46.504 46.256 46.440 46.961 46.852 46.850 46.942 47.703 47.958
1934 47.973 4B.706 48.498 48.450 48.450 48.450 48.428 48.400 48.400 48.400 48.400 48.400
1935 48.400 48.400 48.400 48.400 48.400 48.400 48.400 48.400 48.400 48.400 48.400 48.400

1936 48.400 48.400 48.400 48.400 48.400 48.400 . .- .- ..
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CUADRO 23
I1. BOLSA DE MADRID (Continuacion)
ANUARIO DE LA BOLSA, DEL COMERCIO Y DE LA BANCA i
1P201004 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SEP ocT NOV DIC

1900 128.372 129.452 130.652 128.818 126.979 126.338 127.211 128.541 129.685 131.492 133.135 133.861
190t 135.354 137.052 135.063 135.943 136.991 138.935 138.552 139.602 141.680 142.392 142.350 135.878
1902 134.381 135.912 137.822 136.805 137.411 136.579 136.967 136.847 134.820 132.372 134.382 134.928
1903 133.521 133.505 134.193 135.719 136.165 136.615 136.965 137.173 135.608 133.163 133.552 135.540
1904 136.947 138.590 139.033 138.879 138.850 138.584 137.995 137.921 137.558 137.025 136.420 134.953
1905 132.422 131.354 132.134 132.303 131.775 132.091 132.256 132.118 130.842 128.278 127.811 127.249
1906 123.797 119.326 115.722 115.254 109.258 110.175 110.964 111.130 111.006 109.280 109.618 109.106
1907 108.106 108.834 109.709 110.766 110.873 111.679 112.328 113.994 113.278 112.140 113.170 113.456
1908 114.108 114.884 114.520 114.727 114.300 112.822 112.326 112.032 111.808 111.638 111.524 111.381
1909 111.295 111.406 111.574 111.654 111.550 109.895 109.640 109.432 109.206 109.142 108.616 107.722
1910 107.181 106.866 106.767 106.666 106.869 107.252 107.488 107.794 107.200 107.112 107.186 107.239
91 107.562 108.000 108.419 108.436 108.023 108.062 108.309 108.580 108.802 109.072 108.552 108.002
1912 107.920 107.758 107.743 107.033 106.152 105.655 105.836 105.766 105.630 106.014 106.720 106.926
1913 107.068 107.493 108.375 108.517 108.560 108.626 108.270 107.720 106.458 105.962 106.239 105.714

IT1. BOLSA DE MADRID

ANUARIO FINANCIERO Y DE SOCIEDADES ANONIMAS Y REVISTA DE ECONOMIA Y HACIENDA

1201002 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SEP OoCT NOV DIC

1915 100.500 99.080 95.850 94.190 96.650 97.370 94.110 90.720 89.960 90.530 90.340 90.920
1916 89.810 89.300 88.040 86.000 85.000 83.500 83.250 83.500 84.500 84.750 83.000 80.000
1917 80.520 80.980 80.200 B80.490 78.580 74.450 75.060 77.020 76.333 74.460 74.100 73.100
1918 72.290 72.570 70.220 65.740 62.630 62.940 64.110 71.580 79.910 87.800 92.700 91.560
1919 91.070 89.680 86.250 82.700 78.540 78.020 74.590 67.350 62.290 .. 54.500 46.500
1920 45.537 40.613 40.838 35.669 41.800 47.730 51.633 47.605 45.714 45.615 46.516 45.422
1921 47.685 51.393 50.725 52.051 62.928 61.906 61.012 60.062 56.133 54.667 52.231 53.468
1922 54.660 55.700 57.600 59.420 58.070 56.040 53.050 51.230 50.110 48.490 44.550 46.870
1923 42.730 39.370 40.600 43.600 43.670 42.340 41.280 41.800 43.060 44.280 42.100 40.300
1924 36.370 34.770 36.580 44.910 41.700 39.080 38.580 40.710 40.140 39.200 38.950 38.900
1925 38.080 37.200 36.410 36.360 35.450 32.780 32.420 32.600 32.900 30.900 27.450 26.440
1926 26.710 26.090 25.380 23.630 21.840 18.760 15.680 18.390 18.880 19.560 22.750 26.010
1927 24.790 23.490 22.560 22.260 22.340 22.790 22.980 23.230 22.980 22.770 23.250 23.700
1928 23.280 23.200 23.440 23.500 23.570 23.770 23.830 23.580 23.670 24.170 24.280 24.130
1929 24.050 25.160 26.020 26.500 27.530 27.670 27.040 26.730 26.590 27.300 28.200 28.660
1930 30.020 31.100 31.860 31.450 32.180 33.050 34.190 35.770 36.800 38.200 34.840 36.690
1931 37.830 38.630 36.630 37.680 39.250 40.480 41.920 44.600 43.630 43.740 45.280 46.680
1932 46.780 50.800 51.750 51.370 48.880 47.850 48.650 48.680 48.480 48.030 47.990 47.940
1933 47.750 47.660 47.000 46.500 46.270 46.490 47.010 46.900 46.900 46.999 47.800 48.010
1934 48.010 48.750  48.550 48.500 48.500 48.500 48.470 48.450 48.450 48.450 48.450 48.450
1935 48.450 48.450 48.450 48.450 48.450 48.450 48.450 48.450 48.450 48.450 48.450 48.450
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CUADRO 23
IV. BOLSA DE MAORID (Continuacién)
BOLETIN DEL CONSEJO SUPERIOR BANCARIO
1P201003 | ENE FEB MAR ABR MAY JuN JuL AGO SEP oct Nov pIC

1922 54.650 55.750 57.780 59.430 57.950 56.210 52.300 50.190 50.370 47.750 44.820 46.090
1923 41.050 39.200 41.470 43.780 43.740 42.310 41.120 41.470 43.420 44.120 41.760 40.180

1924 36.408 34.944 38.330 45.038 40.643 39.238 38.295 40.555 40.409 39.001 38.797 38.875
1925 38.155 37.036 36.502 36.312 35.484 32.830 32.296 32.590 32.912 30.870 27.896 26.393
1926 26.655 26.008 25.424 23.732 21.821 18.535 15.707 18.217 18.776 19.425 22.871 25.943

1927 24.521 23.442 22.509 22.212 22.326 22.672 22.913 23.177 22.849 22.841 23.240 23.624
1928 23.033 23.170 23.394 23.501 23.566 23.774 23.812 23.554 23.632 24.142 24.265 24.099
1929 26,112 25.064 26.024 26.558 27.520 27.703 27.058 26.686 26.560 27.306 28.156 28.650

1930 29.885 31.048 31.753 31.407 32.097 33.252 34.075 35.610 36.790 38.210 34.840 36.700
1931 37.810 36.846 36.615 37.683 39.260 40.490 41.973 44.593 43.655 43.750 45.281 46.690
1932 46.549 50.831 51.757 51.377 48.886 47.859 48.625 48.683 48.471 48.037 47.995 47.945

V. BOLSA DE MADRID
GACETA DE MADRID

17201005 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SEP ocT NOV DIC

1901 . .- .- - . - - - -- . .. 136.030
1902 134.690 136.430 137.865 136.795 137.355 136.570 136.975 136.835 134.810 132.400 134.425 134.905

1903 133.485 133.325 134.175 135.760 136.155 136.605 136.985 137.160 135.625 133.685 133.550 135.590
1904 136.925 138.625 138.855 138.8385 138.885 138.585 137.990 137.915 137.560 137.025 136.445 134.985
1905 132.475 131.850 132.130 132.290 131.570 132.100 132.255 132.125 131.005 128.265 127.805 127.240

1906 123.890 119.200 115.705 115.255 109.290 110.180 110.980 111.130 111.030 109.300 109.650 109.150
1907 108.140 108.870 109.740 110.790 110.900 111.740 112.330 114.040 113.300 112.180 1i3.210 113.490
1908 114,140 114.900 114.510 114.760 114.320 112.830 112.340 112.040 111.820 111.650 111.540 111.390

1909 111.350 111.410 111.580 111.660 111.560 109.940 109.650 109.420 109.230 109.150 108.600 107.720
1910 107.190 106.880 106.780 106.680 106.870 107.260 107.480 107.800 107.260 107.120 107.190 107.250
o1 107.560 107.990 108.420 108.450 108.040 108.060 108.300 108.510 108.790 109.070 108.600 108.100

1912 107.930 107.760 107.750 107.050 106.160 105.680 105.830 105.770 105.640 106.040 106.750 106.910
1913 107.090 107.750 108.390 108.530 108.580 108.640 108.290 107.720 106.470 105.970 106.250 105.710
1914 105.980 106.190 106.140 106.090 105.730 104.550 103.780
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CUADRO 23
VI. BOLSA DE LONDRES (Continuacién)

1P201006 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP ocT NOV DIC
1914 106.275 106.228 106.151 105.922 105.364 104.329 103.695 .- 100.787 105.274 104.026 103.627

1915 100.398 98.419 95.686 94.838 97.788 99.616 92.339 90.253 90.659 90.556 90.863 90.375
1916 89.575 89.607 88.097 85.543 86.311 83.558 83.659 84.391 85.566 84.532 83.033 80.410
1917 80.396 80.697 79.554 80.324 76.782 74.088 75.620 78.171 72.648 74.526 74.037 72.059

VII. BOLSA DE PARIS

1P201007 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SEP ocT NOV DIC

1927 23.584 23364 21.834 22.421 22.371 23.094 22.988 23.255 22.471 23.041 23.752 23.255
1928 23.148 23.310 23.364 23.752 23.584 23.809 23.809 23.529 23.752 24.271 24.271 23.980
1929 24.449 25.252 3b.906 27.100 27.777 27.624 26.954 26.595 26.525 27.624 28.571 29.239

1930 29.411 32.154 31.347 31.545 32.258 35.714 35.087 37.037 37.593 34.965 35.211 38.461
1931 37.037 37.453 35.842 37.037 44.247 39.841 43.668 43.290 43.859 44.247 46.728 46.511
1932 47.846 51.546 52.083 50.251 47.846 47.846 4B8.780 4B.780 47.846 47.846 4B.076 47.846

1933 47.846 47.393 46.511 46.082 46.082 46.948 46.948 46.948 46.948 46.948 48.076 47.846
1934 48.780 48.543 48.309 48.309 48.309 48.309 48.309 48.309 48.309 48.309 48.309 48.309

FUENTE Y NOTAS: Véanse a continuacién del Cuadro 25.
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CAMBIOS MEDIOS MENSUALES DE LA LIBRA ESTERLINA: CUADRO 24
SERIES ORIGINALES
Pesetas por 1 libra

1. BOLSA DE MADRID
BOLETIN DE COT1ZACION OFICIAL DE LA BOLSA

1P202001 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SEP ocT NOV DIC

1922 28.196 27.819 27.978 28.454 28.336 28.371 28.523 28.718 28.949 29.102 29.342 29.483
1923 29.736 29.966 30.370 30.381 30.371 30.921 32.032 33.374 33.505 33.602 33.525 33.443

1924 33.440 33.842 33.757 31.955 31.598 32.108 32.850 33.560 33.751 33.468 33.8386 33.629
1925 33.709 33.548 33.594 33.551 33.379 33.324 33.491 33.698 33.737 33.725 33.988 34.181
1926 34.328 34.478 34.486 33.960 33.392 30.921 30.913 31.764 31.851 32.115 31.975 31.806

1927 30.222 28.902 27.879 27.497 27.584 28.173 28.404 28.735 28.364 28.211 28.752 29.338
1928 28.520 28.714 29.013 29.137 29.162 29.374 29.513 29.225 29.315 29.864 30.080 29.870
1929 29.779 31.225 32.250 32.922 34.096 34.274 33.449 33.019 32.857 33.762 34.946 35.439

1930 37.123 38.543 39.295 38.934 39.780 41.560 42.100 44.912 45.867 47.065 42.995 44.945
1931 46.791 47.822 45.442 46.623 49.120 50.272 51.913 55.190 50.602 43.886 43.545 40.546
1932 40.977 44.663 47.715 4B.8BB6 45.422 44.342 44.123 43.220 42.965 41.580 40.206 40.325

1933 41.103 41.571 41.081 40.543 39.598 39.994 40.021 39.358 37.669 37.714 39.205 40.128
1934 39.055 37.966 37.550 37.752 37.416 37.088 37.069 36.867 36.296 36.159 36.718 36.270
1935 36.050 35.854 35.015 35.514 36.020 36.227 36.283 36.379 36.278 36.080 36.232 36.192

1936 36.234 36.262 36.305 36.400 36.450 36.650 . -- .. . -- ..

11. BOLSA DE MADRID
ANUARIO DE LA BOLSA, DEL COMERCIO Y DE LA BANCA

1P202004 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SEP ocT NOV DIC

1900 32.353 32.647 32.889 32.432 31.990 31.705 31.914 32.282 32.625 32.958 33.444 33.558
1901 33.957 34.555 33.974 34.183 34.450 35.023 34.886 35.176 35.636 35.759 35.722 34.105
1902 33.753 34.129 34.622 34.440 34.610 34.391 34.434 34.457 33.999 33.253 33.779 33.895

1903 33.518 33.546 33.794 34.137 34.268 34.337 34.402 34.476 34.217 33.522 33.574 34.154
1906 34.485 34.960 34.898 34.896 34.869 34.901 34.789 34.430 34.809 34.669 34.281 33.933
1905 33.260 33.073 33.265 33.261 33.145 33.229 33.226 33.221 32.979 32.238 32.121 31.934

1906 31,111 29.995 29.130 28.94%1 27.505 27.744 27.909 27.966 27.947 27.541 27.687 27.548
1907 27.264 27.483 27.777 27.946 27.877 28.080 28.232 28.675 28.479 28.173 28.557 28.588
1908 28.726 28.934 28.817 28.816 28.711 28.334 28.208 28.160 28.084 28.016 27.989 27.973

1909 27.962 28.077 28.147 28.092 28.055 27.675 27.604 27.546 27.455 27.461 27.375 27.155
1910 26.984 26.908 26.897 26.924 27.004 27.073 27.084 27.193 27.064 27.046 27.105 27.102
1911 27.197  27.315 27.415 27.436 27.336 27.355 27.378 27.403 27.413 27.443 27.346 27.245

1912 27.230 27.208 27.196 27.005 26.782 26.668 26.710 26.722 26.704 26.774 26.930 26.945
1913 26.982 27.135 27.376 27.391 27.375 27.420 27.349 27.208 26.874 26.790 26.888 26.765
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ANUARIO FINANCIERO Y DE SOCIEDADES ANONIMAS Y REVISTA DE ECONOMIA Y HACIENDA
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CUADRO_ 24

(Continuacién)

1202002 ENE FEB MAR ABR MAY JuL AGO SEP oCcT NOV DIC
1915 25.250 24.920 24.340 24.050 24.860 25.360 25.300 24.932 24.810 24.800 25.040 25.050
1916 25.070 25.000 @5.100 24.600 23.750 23.400 23.250 23.500 23.740 23.500 23.000 22.200
1917 22.290 22.500 22.290 21.900 21.366 20.350 20.540 21.070 21.000 20.470 20.250 19.920
1918 19.630 19.700 19.080 17.839 16.970 17.410 17.390 19.240 20.810 22.840 24.060 23.780
1919 23.650 23.290 23.030 23.040 23.150 23.070 23.010 22.360 21.950 .. 20.840 19.210
1920 19.552 19.445 21.113 22.611 23.067 23.900 24.285 24.086 23.824 24.256 26.620 26.906
1921 27.846 27.742 28.066 28.231 29.505 28.963 28.362 28.258 28.613 29.143 28.870 28.368
1922 28.190 27.810 27.970 28.450 28.330 28.370 28.530 28.710 28.940 29.100 29.340 29.490
1923 29.730 29.960 30.370 30.380 30.370 30.910 32.030 33.390 33.480 33.600 33.370 33.350
1924 33.440 33.840 33.500 31.950 31.590 32.100 32.850 33.560 33.750 33.450 33.850 33.550
1925 33.700 33.460 33.590 33.550 33.380 33.340 33.470 33.680 33.730 33.730 33.980 34.180
1926 34.320 34.470 34.480 33.960 33.390 30.920 30.850 31.780 31.920 32.120 31.995 31.810
1927 30.230 28.910 27.890 27.510 27.568 28.190 28.417 28.740 28.380 28.210 28.750 29.380
1928 28.520 28.710 29.010 29.150 29.160 29.370 29.515 29.220 29.310 29.800 30.080 29.910
1929 29.770 31.220 32.240 32.920 34.090 34.270 33.440 33.100 32.850 33.750 34.940 35.430
1930 37.100 38.520 39.310 38.930 39.780 41.560 42.100 44.910 45.620 47.290 43.080 45.340
1931 46.880 47.910 45.460 46.830 48.820 50.290 52.000 55.260 50.500 43.900 43.540 40.530
1932 40.980 44.640 47.770 48.910 45.460 44.330 44.140 43.230 42.950 41.550 40.200 40.340
1933 41.100 41.590 41.070 40.540 39.590 40.050 40.050 39.420 37.720 37.730 39.360 40.170
1934 39.100 38.020 37.580 37.810 37.460 37.130 37.110 36.910 36.350 36.200 36.860 36.320
1935 36.090 35.900 34.990 35.550 36.060 36.270 36.330 36.420 36.330 36.120 36.280 36.240

IV. BOLSA DE MADRID
BOLETIN DEL CONSEJO SUPERIOR BANCARIO

1PZ02003 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SEP oCcT NOV pIC
1922 28.200 27.790 27.960 28.450 28.400 28.360 28.520 28.630 28.940 29.080 29.340 29.480
1923 29.700 29.990 30.350 30.370 30.370 30.960 31.870 33.680 33.430 33.630 33.510 33.430
1924 33.436 33.798 33.647 31.861 31.586 32.118 32870 33.701 33.754 33.450 33.874 33.557
1925 33.698 33.547 33.603 33.529 33.382 33.328 33.474 33.700 33.740 33.733 33.990 34.173
1926 34.326 34.473 34.482 34.051 33.425 31.030 30.768 31.738 31.868 32.083 31.984 31.804
1927 30.212 28.876 28.053 27.427 27.544 28.172 28.390 28.736 28.472 28.213 28.739 29.329
1928 28.548 28.752 29.029 29.135 29.139 29.378 29.535 29.217 29.311 29.923 30.079 29.948
1929 29.813 31.258 32.240 33.002 34.103 34.273 33.478 33.022 32.855 32.938 34.953 35.788
1930 37.259 38.372 39.336 38.934 39.794 41.475 42.070 44.910 44.960 47.310 43.080 45.340
1931 46.814 47.766 45.602 46.833 48.823 50.303 52.000 55.269 50.340 43.936 43.548 40.560
1932 41.118 44.643 47.774 48.910 45.464 44334 44.158 43.210 42.963 41.555 40.188 40.326
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CUADRO 24
V. BOLSA DE MADRID (Continuacién)
DICTAMEN DE LA COMISION DEL PATRON ORO
1P202005 | ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SEP ocT NOV oIC

1914 26.727 26.742 26.743 26.689 26.642 26.400 26.110 25.739 25.055 26.016 26.052 25.903

1915 25.267 24.894 24.345 24.062 24.861 25.347 25.284 24.932 24.833 24.805 25.040 25.096
1916 25.072 25.092 24.921 24.524 24.097 23.449 23.532 23.601 23.741 23.561 23.178 22.381
1917 22.375 22.493 22.404 21.906 21.347 20.360 20.534 21.121 20.998 20.465 20.244 19.740

1918 19.628 19.641 19.072 17.895 16.976 17.113 17.388 19.261 20.815 22.822 23.943 23.786
1919 23.655 23.295 22.988 23.065 23.163 23.112 23.017 22.359 21.952 21.898 20.655 19.632
1920 19.560 19.433 21.100 22.596 23.046 24.258 23.900 24.0264 23.824 24.279 26.621 26.895

1921 27.877 27.742 28.060 28.265 29.456 29.004 28.402 28.254 28.613 29.150 28.910 28.330

VI. BOLSA DE LONDRES

1P202006 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SEP ocT NOV DIC

1914 26.760 26.780 26.750 26.650 26.520 26.270 26.100 .. 25.600 26.550 26.100 26.000

1915 25.230 24.900 24.400 24.250 25.200 25.970 25.070 25.000 24.750 24.930 25.060 25.070
1916 25.090 25.090 25.090 24.200 24.400 23.530 23.550 23.680 23.830 23.500 23.100 22.370
1917 22.350 22.450 22.100 21.800 20.900 20.300 20.720 21.450 20.000 20.450 20.190 19.600

FUENTE Y NOTAS: Véanse a continuacién del Cuadro 25.
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CAMBIOS MEDIOS MENSUALES DEL DOLAR: CUADRO 25
SERIES ORIGINALES
Pesetas por 1 dolar

1. BOLSA DE MADRID
BOLETIN DE COTIZACION OFICIAL DE LA BOLSA

1P203001 ENE I FEB I MAR I ABR | MAY [ JUN I JuL | AGO I SEP I ocT I NOV | DIC
1922 6.613  6.348 6.376 6.441 6.369 6.363 6.426 6.426  6.521 6.527 6.546  6.397
1923 6.393 6.390 6.455 6.523 6.565 6.691 7.006 7.307 7.378 7.421 7.662 7.675
1924 7.864  7.844 7.846 7.362 T7.246 7.433 7.526 T7.468 7.554 7.455 7.351 7.176
1925 7.043 7.032 7.033 6.998 6.877 6.849 6.884 6.932 6.954 6.961 7.011 7.047
1926 7.061 7.081 7.092 6.992 6.867 6.355 6.354 6.542 6.567 6.624 6.593  6.559
1927 6.249 5.969 5.720 5.659 5.679 5.800 5.850 5.912 5.836 5.787 5.900 6.002
1928 5.857 5.894 5.953 5.961 5.983 6.026 6.066 6.015 6.050 6.18 6.205 6.162
1929 6.132 6.420 6.646 6.737 7.039 7.051 6.904 6.817 6.781 6.922 7.139  7.300
1930 7.760 8.015 8.257 8.028 8.240 8.571 8.747 .. 9.460 9.686 8.849 9.251
1931 9.635 9.841 9.349 9.589 10.094 10.328 10.684 11.356 11.105 11.111 11.573 11.916
1932 11.912  12.905 13.159 13.041 12.378 12.145 12.403 12.431 12.370 12.231 12.252 12.300
1933 12.253 12.160 11.895 11.326 10.063 9.691 8.637 8.732 8.1064 8.105 7.665 7.848
1934 7.717  7.560 7.392 7.344 7.345 7.358 7.35% 7.297 7.287 7.323 7.360 7.348
1935 7.378 7.373 7.329 7.356 7.367 7.345 7.333 7.3177 7.356 7.358 7.360 7.345
1936 7.325 7.300 7.323 7.370 7.364 7.353 .- . -- .. - ..

I1. BOLSA DE MADRID
ANUARIO DE LA BOLSA, DEL COMERCIO Y DE LA BANCA (No existen datos)

I11. BOLSA DE MADRID
ANUARIO FINANCIERO Y DE SOCIEDADES ANONIMAS Y REVISTA DE ECONOMIA Y HACIENDA

1PZ03002 ENE | FE8B I MAR | ABR | MAY | JUN l JuL I AGO l SEP | OoCcT | NOV | DIC
1920 5.297 5.764 5.729 5.760 5.959 6.071 6.236 6.638 6.756 6.956 7.696 7.628
1921 7.407  7.112 7.4 7.157 7.377 7.637 7.718 7.75 7.653 7.534 7.250 6.820
1922 6.630 6.340 6.370 6.440 6.360 6.360 6.420 6.420 6.510 6.550 6.550  6.390
1923 6.390 6.380 6.450 6.520 6.560 6.700 7.000 7.300 7.370 7.410 7.600 7.660
1924 7.840 7.850 7.840 7.360 7.240 7.430 7.520 7.460 7.550 7.460 7.350 7.190
1925 7.060 7.030 7.040 6.980 6.870 6.840 6.880 6.930 6.960 6.960 7.010 7.047
1926 7.060 7.098 7.085 6.990 6.860 6.350 6.350 6.540 6.580 6.638 6.593  6.560
1927 6.252 5.970 5.734 5.659 5.681 5.804 5.833 5.91 5.830 5.788 5.902 6.004
1928 5.858 5.895 5.954 5.971 5.983 6.025 6.066 6.015 6.050 6.187 6.205  6.162
1929 6.132 6.421 6.658 6.776 7.039 7.045 6.904 6.817 6.781 6.922 7.145  7.300
1930 7.760 8.010 8.250 8.020 8.240 8.570 8.750 . 9.350 9.730 8.820 9.330
1931 9.640 9.850 9.350 9.620 10.020 10.320 10.700 11.370 11.100 11.100 11.560 11.910
1932 11.910 12.890 13.160 13.040 12.380 12.140 12.400 12.420 12.360 12.230 12.250 12.300
1933 12.250 12.160 11.900 11.340 10.070 9.690 8.610 8.750 8.110 8.090 7.660 7.860
1934 7.720 7.570 7.400 7.350 7.350 7.360 7.360 7.300 7.290 7.330 7.370 7.358
1935 7.390 7.380 7.330 7.360 7.376 7.350 7.355 7.330 7.362 7.370 7.370 7.355
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CUADRO 25
1V. BOLSA DE MADRID (Continuacion)
BOLETIN DEL CONSEJO SUPERIOR BANCARIO

1P203003 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SEP ocT NOV DIC
1922 6.650 6.350 6.380 6.440 6.360 6.390 6.430 6.420 6.560 6.540 6.560 6.390
1923 6.390 6.390 6.430 6.530 6.570 6.720 7.020 7.320 7.410 7.430 7.660 7.680
1924 7.861 7.864 7.815 7.375 7.246 7.435 7.531 7.486  7.549  7.444 7.358  7.159
1925 7.066 7.035 7.085 7.035 6.900 6.837 6.876 6.930 6.950 6.960 7.013  7.046
1926 7.062 7.083 7.093 6.997 6.800 6.423 6.333 6.542 6.571 6.645 6.595  6.540
1927 6.226 5.967 5.720 5.656 5.689 5.813 5.856 5.910 5.846 5.778 5.936 6.014
1928 5.881 5.888 5.955 5.995 5.979 6.038 6.068 6.011 6.067 6.183  6.207  6.157
1929 6.131 6.431 6.686 6.797 T7.041 7.028 6.888 6.816 6.782  6.901 7.136  7.278
1930 7.561 8.015 8.246 8.027 8.240 8.586 8.680 . 9.350 9.740 8.867 9.330
1931 9.637 9.73¢  9.349  9.634 10.032 10.333 10.703 11.373 11.109 11.111 11.562 11.915
1932 11.926 12.900 13.160 13.042 12.390 12.145 12.394 12.428 12.364 12.231 12.253 12.300

V. BOLSA DE BARCELONA
BUTLLETI DE L/INSTITUT D’INVESTIGACIONS ECONOMIQUES

1P203005 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SEP act NDV DIC
1913 5.566 5.587 5.633 5.639 5.633 5.644 5.628 5.608 5.535 5.506 5.530 5.509
1914 5.499 5.504 5.506 5.483 5.457 5.369  5.369 . - . . .
1915 .- - . .- . - 5.281 5.286 5.348 5.27 5.369 5.229
1916 5.27 5.281 5.219 5.183 5.048 4.965 4.934 4.965 4.960 4.903 4.856 4.799
1917 4.701 4747 4.659  4.623  4.426  4.213 4.353 4.416  4.457 4.291 4.239 4.0
1918 4.115 4,146 4.011 3.763 3.566 3.612 3.649 4.017  4.369 4.784 5.032 4.991
1919 4.856 4.789 4.939 4.929 4.965 5.001 5.126 5.203 5.23¢ 5.177 5.063 5.110
1920 5.270 5.696 5.649 5.690 5.939 6.027 6.494 6.686 6.841 7.235 7.691 7.432

VI. BOLSA DE [ ONDRES

1P203006 ENE FEB MAR ABR MAY JUN Jut AGO SEP ocT NOV DIC
1914 5.535 5.539 5.527 5.495 5.468  5.405 5.381 e 5.161 5.396 5.337 5.317
1915 5.191 5.166 5.094 5.042 5.250 5.433 5.260 5.259 5.244 5.356 5.326 5.287
1916 5.260 5.260 5.260 5.073 5.081 4.936 4.937  4.966 4.997 4.928 4.B43  4.690
1917 4.686 4.704  4.628  4.569 4.380 4.254 4.342 4.496  4.192  4.285 4.230 4.107
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CUADRO 25
VII. BOLSA DE NUEVA YORK (Continuacion)
SOCIETE DES NATIONS. MEMORANDUM SUR LES MOMNAIES Y BULLETIN STATISTIQUE
1PZ03007 | ENE FEB MAR ABR MAY JUN Jut AGD |- SEP ocr NOV DIC
1920 5.278 5.706 5.668 5.716 5.940 6.038 6.272 6.628 6.779 6.952 7.758 7.671
1921 7.426 T7.130 7.169 774 T.449 7.682 7.78 7.729 7.674 7.515 7.278 6.81
1922 6.663 6.351 6.397 6.435 6.373 6.377 6.415  6.424  6.526 6.557 6.537  6.395
1923 6.385 6.383 6.464 6.524 6,563 6.701 6.989 7.320 7.358 7.419 7.639 7.670
1924 7.839 7.849 7.838 7.328 7.244 7.422 7524 7.L54 7549 7.458 7.351 7.162
1925 7.049 7.027 7.029 6.997 6.883 6.861 6.890 6.938 6.952 6.964 7.014 7.047
1926 7.066 7.089 7.093 6.994 6.873 6.340 6.355 6.533 6.562 6.622 6.595 6.558
1927 6.230 5.960 5.742 5.670 5.680 5.799 5.851 5.913 5.825 5.794 5.898 6.001
1928 5.851 5.893 5.944 5.965 5.976 6.038 6.069 6.022 6.048 6.183 6.206 6.162
1929 6.136 6.426 6.639 6.779 7.028 7.074 6.893 6.820 6.779 6.893 7.147 7.256
1930 7.629 7.878 8.121 8.012 8.178 8.510 8.676 9.194 9.324 9.666 8.852 9.308
1931 9.619 9.816 9.318 9.546 9.997 10.334 10.738 11.371 11.132 11.158 11.609 11.904
1932 11.915 12.874 13.159 12.998 12.319 12.127 12.419 12.405 12.340 12.215 12.235 12.269
1933 12.229 12.129 11.843 .e - -- - - -- . . o

VIII. BOLSA DE MADRID
ANUARIO ESTADISTICO

1P203008 | ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SEP ocT NOV pDIC
1915 . .- - .- .. .. 5.280 .- - 5.270 5.370 5.230
1916 5.27M 5.280 - . 5.050 4.965 4.935 4.964 4.960 4.905 4.855 4.800
1917 4.703 4.745 4.660 4.625 .. 42255 4351 4.418 4457 4.293 4.241 4.142
1918 4.117 4147 4.010 3.760 3.567 3.611 3.650 4.017 4.369 4.785 5.032 4.989

FUENTE Y NOTAS: Véanse en la pagina siguiente.
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NOTAS A LOS CUADROS 23,24 Y 25

Las cotizaciones presentadas se refieren al valor en pesetas de 100 francos, 1 libra 6 1 délar.
Esa era la presentacion usual en Espaia de los datos sobre cambio exterior, si bien, seglin se concreta en
el texto, se ha modificado la presentacién original de alguna serie para que respondiera a ese criterio.

Las series originales estaban calculadas en unos casos con tres decimales y en otros con dos;
hay incluso series en las que ambos procedimientos se alternan segin los afios. En los cuadros se presentan
todos los datos con tres decimales, si bien es fécil identificar, a través de la aparicién sistemética de ceros
en el tercer decimal, las series que en realidad se calculaban sélo con dos. En todo caso, los tres decimales
aparecian como resultado del célculo de las medias mensuales, pues, salvo excepciones ocasionales, la
cotizacién original de dichas monedas en los mercados espaiioles se realizaba con dos decimales. El tercer
decimal carece, pues, de significacién, pero se ha conservado en los cuadros por fidelidad a las fuentes.

Las fuentes de las series, la naturaleza de éstas y sus principales problemas estadisticos se
comentan en el texto. Las notas siguientes contienen sélo aquellos puntos de los que convenia dejar
constancia sin recargar el texto de detalles. La mayor parte de tales indicaciones aluden a la sustitucién de
datos erréneos o a la existencia de discrepancias. Salvo mencién en contrario, la imputacién de los errores
a cada serie concreta se basa en la comparacién de tres o més series, por el procedimiento descrito en el
texto. Hay que sefialar, sin embargo, que al aplicar ese procedimiento no se incluyeron las tres series VI
(Bolsa de Londres) y la serie VII del franco (Bolsa de Paris). Todos los valores en que las discrepancias
superaban el 5% se han tratado como errores, prescindiendo de las cifras o sustituyéndolas por otras
recalculadas o estimadas. Pero esto también se ha hecho en el caso de discrepancias menores, cuando habia
razén clara para las correcciones. No se ha intentado, en cambio, subsanar las discrepancias, que pueden
también responder a errores, en las que se carecia de una guia firme para decidir. Todas las discrepancias
superiores a 1% se indican en las notas siguientes, clasificadas en discrepancias superiores al 1% —es decir,
entre 1% y 2%- y discrepancias superiores al 2% —es decir, entre 2% y 5%.

CUADRO XI.10. FRANCO
Serie I (Madrid: BCO BM)

En los meses de septiembre, octubre y buena parte de noviembre de 1914, el franco
préacticamente no cotizd, registrdndose sélo cambios esporédicos para billetes. La comparacién con otras series
revela, ademés, que los cambios medios de agosto—diciembre de dicho afio no son muy fiables, razén por
la que se ha prescindido de ellos. Los datos originales al respecto eran: agosto, 99.312; septiembre, 100.000;
octubre, sin cambio; noviembre, 103.740; y diciembre, 101.000.

Por implicar graves desviaciones respecto de otras series y suponiendo que se trataba de
erratas de imprenta, se han realizado las tres sustituciones siguientes: diciembre de 1909, original 108.805,
reemplazado, a la vista de las series. I y V, por 107.805; febrero de 1915, original 97.408, sustituido, a la
vista de la serie III, cuyo valor se ha verificado rehaciendo su célculo, por 99.408; y enero de 1924, original
38304, reemplazado, a la vista de las series III y IV, por 36.304.

Presenta discrepancias superiores al 1% en julio de 1927 y agosto de 1929.

Serie III (Madrid: AFSA y REH)

Por contener graves errores, se han recalculado las cifras de noviembre de 1920 (obteniendo
46.516, en lugar del 45.422 del original), noviembre de 1921 (52.231, en lugar de 50.572) y agosto de 1926
(18.849, en lugar de 20.390). Por revelar errores obvios de relacién entre fechas y cambios, se ha procedido
a sustituir entre si los cambios originales de febrero y marzo de 1916 y a desplazar los valores de enero-
octubre de 1919 a diciembre de 1918-septiembre de 1919. (Este error también existe en la serie Libra III).
A consecuencia de ello se ha prescindido de la cifra original de diciembre de 1918 y queda sin dato el mes
de octubre de 1919.
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Presenta discrepancias superiores al 1% en diciembre de 1922, noviembre de 1925 y enero
de 1928; y superiores al 2% en noviembre y diciembre de 1919.

Serie IV (Madrid: CSB)
Esta serie presenta abundantes discrepancias con las otras. Estas son superiores al 1% en

julio y octubre de 1922, noviembre de 1923, junio de 1926 y enero de 1927; y superiores al 2% en agosto
de 1922, enero y marzo de 1923, marzo y mayo de 1924 y febrero de 1931.

Serie V (Madrid: Gaceta)
Por parecer poco fiables, a la vista de las discrepancias con otras series, se prescinde de los
siguientes valores: en 1914, de los datos de agosto (107.000), septiembre (103.540), octubre (103.600),

noviembre (103.920) y diciembre (102.940); y en 1915 de los datos —inicos existentes, ya que no se
publicaron para otros meses- de enero (100.200), junio (100.610) y julio (100,150).

CUADRO 24. LIBRA
Serie Il (Madrid: AFSA y REH)

Por contener graves errores, se han recalculado las cifras de agosto de 1915 (obteniendo,
24932 en lugar del 24.090 original) y abril de 1918 (17.839, en lugar de 16.480). Los datos de enero-octubre
de 1919 se han desplazado a diciembre 1918-septiembre 1919, por las mismas razones expuestas en las notas
a la Serie III del Cuadro 23. En consecuencia, se prescinde de la cifra original de diciembre de 1918 y
queda sin dato el mes de octubre de 1919. '

Existen discrepancias entre esta serie III y la serie V que no se pueden imputar de forma
clara a errores de una u otra, aunque parece mis plausible que correspondan a errores de la presente serie.

Tales discrepancias son superiores al 1% en mayo y julio de 1916, junio de 1918 y junio y julio de 1920;
y superiores al 2% en diciembre de 1919.

Serie IV (Madrid: CSB)

Presentan discrepancias importantes los datos de septiembre de 1930 (superior al 1%) y
octubre de 1929 (superior al 2%).

Serie V (Madrid: Dictamen)

Véanse notas a la serie III anterior.

CUADRO 25. DOLAR
Serie I (Madrid: BCO)

Presenta una discrepancia superior al 1% en septiembre de 1930.

Serie III (Madrid: AFSA y REH)

Presenta discrepancias superiores al 1% en febrero, marzo y abril de 1920.
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Serie 1V (Madrid: CSB)

Se ha reemplazado el valor original de noviembre de 1932 (11.253) por 12.253, interpretando
aquél, a la luz de las series I, III y VII, como una eqata.

Presenta discrepancias superiores al 1% en mayo y junio de 1926 y en febrero de 1931, y
superiores al 2% en enero de 1930.

Serie V (Barcelona: IIE)

Presenta discrepancias superiores al 2% en julio, octubre y diciembre de 1920.

Serie VII (New York: SDN)

Presenta discrepancias superiores al 1% en enero, febrero y marzo de 1930.
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4,  SERIES FINALES SOBRE EL CAMBIO EXTERIOR DE LA PESETA

Para obtener series del cambio exterior de la peseta frente al franco, la
libra y el d6lar que cubrieran todo el periodo 1900-1936 era imprescindible recurrir
a una combinacién de algunas de las diversas series, mis cortas, presentadas en el
epigrafe anterior, y la finalidad de este epigrafe es mostrar la selecci6n practicada a
estos efectos.

El objetivo propuesto constituye un pequeiio rompecabezas, pues, en casi
todos los casos, existen bastantes alternativas para componer una serie Gnica a partir
de las diversas series ya conocidas. Los criterios que se podian emplear eran el de la
fiabilidad de las cifras, el de que la definicién y método de célculo del cambio medio
fueran los mismos para todo el periodo y para una misma moneda y el de que,
aunque el método de célculo fuera distinto segtn los periodos, fuera el mismo para
las distintas monedas. El material disponible no permite llevar ninguno de esos
criterios hasta sus Gltimas consecuencias, y el resultado es que ha habido que buscar
la combinacién de todos ellos més defendible, dando prioridad al criterio de fiabilidad
de los datos sobre los de homogeneidad de los mismos, ya que las diferencias
cuantitativas derivadas de los distintos métodos de célculo aplicados s6lo podian ser
marginales.

Desde el punto de vista de la fiabilidad y dados los defectos ya constatados
en el epigrafe anterior, se han excluido de entrada las series III (Anuario Financiero)
y IV (Consejo Superior Bancario), exclusién justificada por el hecho de que existen,
sin excepcifn, alternativas mejores y de que, ademds, en el segundo caso, se trata de
la tnica serie cuyo método de cémputo —medias mensuales ponderadas— difiere del
de tédas las restantes.

La imposibilidad de construir series en las que el método de cédlculo de
las medidas mensuales fuera el mismo para todo el periodo aconsej6 guiarse por el
criterio de conseguir series en las que se diera esa homogeneidad para periodos
bastante largos y para todas las monedas. En base a ese criterio, habia una primera
eleccién indudable, que era la de la serie I (BCO de la Bolsa de Madrid) para el
periodo 1922-1936.

La eleccién de las cifras para 1900-1913 tampoco ofrecia muchas dudas.
Para la libra s6lo existia la serie II («Anuario de la Bolsa, del Comercio y de la
Banca»), que parecia muy fiable, y, ante esa elecci6n inevitable, se imponia aceptar
para el franco la misma serie, que también parecia muy fiable y era, adema4s, la Gnica
disponible para los dos primeros aiios del siglo. Ya se seiialaron, por otra parte, al
principio las razones por las que no se pretendié obtener datos, para este periodo,
referentes al ddlar.

Adoptadas estas decisiones, quedaban por cubrir los afios 1914-1921, en
los que resultaba muy dificil hacer compatibles las distintas series disponibles. Ante
todo; en el caso de la libra no habia alternativas vdlidas a la serie V (Dictamen de
la Comisién del Patrén Oro), al parecer coherente con los datos para la libra de 1900-
1913, y esa es la serie que se ha adoptado para los aios 1914-1921. Para el franco no
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existia, una vez excluida la serie III, ninguna serie vélida que se basara en los cambios
diarios de cierre y por ello la eleccién l6gica recaia, por razones de fiabilidad y
homogeneidad, en la serie I, ya adoptada para el periodo 1922-1936. En el caso del
délar, las cosas eran méds complicadas, por no existir ninguna serie que cubriera la
totalidad del periodo. Se escogid, asi, la serie V (Institut d’Investigacions Econdmiques
de Barcelona), por ser la tnica que se remonta hasta 1913 y la que mdis afos
abarcaba. De este modo se obtenian datos hasta 1919, pues, aunque la serie llegaba
a 1920, las considerables discrepancias que mostraba en ese afio con las restantes
series aconsejé prescindir de sus datos. Para cubrir los dos afios restantes, 1920-1921,

se recurri6 a la alternativa més fiable, que era la de la serie VII (Bolsa de Nueva
York).

Con las elecciones expuestas, se habian conseguido ya pricticamente las
series completas, pero existia todavia el problema de que algunas de las series asi
obtenidas presentaban ciertas lagunas en fechas en que los mercados de referencia no
registraron contratacién. Cabia la alternativa de dejar esas fechas en blanco, pero,
como una de las finalidades de las series era servir para calcular un indice compuesto
de cotizaci6én de las tres monedas, esas lagunas iban a constituir una perturbacién y
se opté por salvarlas recurriendo para ello a otras series, aunque procedieran de
mercados extranjeros. En el caso del franco, se completaron los valores de septiembre-
diciembre de 1914 mediante la serie VI (Bolsa de Londres) y, en el del délar, los
valores de septiembre 1914-junio 1915 con la serie VI (Bolsa de Londres) y el de
agosto de 1930 con la serie VII (Bolsa de Nueva York). No existia, en cambio, ningin
dato fiable para la cotizacién del franco y del délar en agosto de 1914 —mes en que
estall6 que Guerra Europea— y esas son las dos Gnicas lagunas que han quedado en
las series finales (40).

El resultado de todas esas elecciones son, pues, las series que se recogen
para el franco, la libra y el délar en los Cuadros 1, 2 y 3, respectivamente.

Estas series no son, por supuesto, del todo homogéneas. Aunque,
comparando lo expuesto hasta aqui con lo que se dijo, en el epigrafe anterior, al
comentar cada serie, puede obtenerse una visién més detallada de las heterogeneidades
de las series, éstas pueden resumirse aqui brevemente.

Desde el punto de vista de los mercados de referencia, se trata de series
que pueden considerarse referidas al mercado de Madrid, con excepcién de los datos
del délar procedente de Barcelona y de los datos de Bolsas extranjeras antes citados,
a los que hubo de recurrirse por falta de otro material mejor. En todo caso, la
referencia de las series a mercados espaioles es casi total.

Desde el punto de vista de los métodos de célculo de las medias
mensuales, hay que recordar, ante todo, la discontinuidad que tienen todas las series
a partir de septiembre de 1930, en que dejan de ser precios de mercado en sentido

(40) Conviene tener en cuenta lo que sefiala «El Economista» (1915, p. 48): «Al estallar la guerra europea,
nuestro mercado de cambio quedé, como todos los del mundo, poco menos que anulado: asi estuvo
durante los meses de agosto y septiembre....»
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estricto, para reflejar la media de los cambios m4ximo y mummo prescritos por el
COCM, que no podia ser, en todo caso, muy distinta de un precio medio de mercado.
La serie del franco, desde 1914, y las de la libra y el délar, desde 1922, recogen
medias mensuales no ponderadas de cambios diarios que, por el contrario, son medias
diarias ponderadas de los distintos cambios registrados en cada sesién. La serie del
franco para 1900-1913 y la de la libra para 1900-1921 reflejan medias mensuales
simples de los cambios diarios de cierre. En cuanto al délar, se desconoce la
naturaleza exacta de los datos de Barcelona para 1913-1919, pero se sabe que los de
1920-1921 son medias simples de los cambios de Nueva York a mediodia.

Se ha de recordar, sin embargo, que, pese a las diferencias apuntadas,
ninguno de esos métodos estd muy lejos de las técnicas hoy habituales para el célculo
de tipos de cambio medios. En cuanto a los cambios diarios, lo usual es hoy tomar
el dltimo cambio practicado antes de una determinada hora o la media de los cambios
comprador y vendedor ofertados a esa hora (41). No es normal, por el contrario,
calcular datos medios diarios ponderados, en primer lugar, porque no suele existir
informacién adecuada para realizar la ponderacién y, en segundo lugar, porque en los
mercados de moneda extranjera el tipo de cambio se modifica a lo largo del dia, y
el cambio medio ponderado derivado de un mercado concreto podria ser muy distinto
del derivado de otro, sin que ello reflejara una genuina evolucién divergente del tipo
de cambio. Y, desde luego, hoy dia los cambios medios mensuales, o de cualquier otra
periodicidad, se obtienen como media aritmética simple de datos diarios, sin ningiin
elemento de ponderacién. El tnico punto de discrepancia de las series antes
presentadas respecto a estos patrones actuales es, pues, el elemento de ponderacién
que contienen los datos diarios de determinadas series o afos. Sin embargo, esta
ponderacién de los datos diarios tiene una incidencia muy pequefa sobre los cambios
medios mensuales obtenidos como medias aritméticas simples de tales datos, por la
sencilla razén de que, cualquiera que fuera la variabilidad temporal de los datos, ésta
habia de ser mucho mayor en el intervalo de un mes que a lo largo del dia. La
comparacién de las series presentadas en el epigrafe anterior que se basan en cambios
medios diarios ponderados con las que se basan en cambios diarios de cierre —f., en
particular, por ser las mds fiables, las series I y II del franco- confirma esta
afirmacién.

Convendré tener presente, también, que, como se expuso en el epigrafe
anterior, las discrepancias entre las distintas series, comprobadas de modo sistem4tico
en todos los periodos en que se da su coexistencia, garantizan que, al menos a los
fines perseguidos por el autor al elaborar dichas series,-las cifras resultantes puedan
tratarse como muy homogéneas. Es probable que esa homogeneidad sea suficiente a
casi cualquier otro efecto, y s6lo hay un tema para el que las estadisticas aqui
propuestas deberian tratarse con cautela y es a efectos de estudios de funcionamiento
de los mercados de moneda extranjera y de arbitrajes o interrelaciones entre ellos. A

(41) La utilizacién sistemdtica, para el célculo de los tipos de cambio medios en el mercado espaiiol a lo
largo de los ultimos afios, de la media diaria de los cambios méximo y minimos sefialados por el
Banco de Espaiia no supone, en realidad, una desviacién respecto a esa prictica, puesto que tales
cambios méximos y minimos se fijan sumando y restando un mismo diferencial a unos cambios como
los indicados en el texto.
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esos fines, lo que aqui se ha tratado como discrepancias irrelevantes podria tener
una significacién, y ello obligaria a matizar més la seleccién de datos a utilizar.

En fin, los datos ofrecidos en el Cuadro 6 —cambios medios entre el franco,
la libra y el délar, obtenidos cruzando los cambios de esa moneda frente a la peseta—
deberian permitir una comparacién con series andlogas obtenidas en mercados
extranjeros. Ello permitiria contrastar por otro procedimiento la coherencia de las
cotizaciones de Madrid con las de esos mercados. Aunque no hubiera sido dificil
obtener datos comparables, no ha parecido necesario recurrir a ese contraste, pues los
cuadros muestran una fuerte evidencia a favor de la integracién del mercado de
Madrid con los del extranjero. En efecto, se observa que, en los periodos en los que
los paises respectivos mantenian la convertibilidad en oro de sus monedas y, por
consiguiente, una estabilidad en la relacién de cambio entre las mismas, los cambios
cruzados procedentes de Madrid muestran aniloga estabilidad y toda la coincidencia
que cabia esperar con las correspondientes relaciones de paridad (42).

(42) Esto se aprecia muy bien en el Cuadro 6, teniendo en cuenta las relaciones de paridad recogidas
en el Cuadro 5, en los siguientes periodos: cambio délar/libra, 1913-julio 1914 y mayo 1925-agosto
1931; cambio franco/d6lar, 1913-julio 1914, julio 1928-febrero 1933 y marzo 1934-junio 1936; cambio
franco/libra: 1900-julio 1914 y junio 1928-agosto 1931.
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ANEXO

EL PATRON-ORO Y LAS PARIDADES LEGALES

Este Anexo tiene por finalidad presentar la informaci6én méis relevante
sobre la vigencia del patrén-oro en Espana y en los tres paises —Francia, Gran
Bretana y Estados Unidos—, tomados como referencia para enmarcar la evolucién del
cambio exterior de la peseta en el periodo 1900-1936.

Antes de exponer los aspectos referentes a cada pais, hay que sefalar
que, pese a la aparente trivialidad del tema, es dificil poner en claro las fases del
abandono del patrén-oro por dichos paises, pues una serie de razones hacen que las
distintas fases de vigencia del patrén-oro no puedan delimitarse de forma nitida (43).

Hay que distinguir, asi, entre varios fen6émenos, obviamente relacionados
entre si, pero que no tenian por qué producirse de forma simultdnea. Est4, ante todo,
la declaracién de curso forzoso de los billetes, es decir, la suspensién de la
convertibilidad automética interna en oro, que podia, sin embargo, dejar en manos del
publico el stock de oro que ya poseyera. Esa suspensién coincidiria normalmente,
aunque no por necesidad, con la suspensién de la misma convertibilidad a efectos
externos. Pero ello no tenia por qué significar la suspensién total de la convertibilidad
externa de una moneda, pues podia subsistir una convertibilidad oro discrecional o,
suspendida ésta, una convertibilidad externa en otras divisas, es decir, situaciones en
las que no existiera de hecho flotacién o en las que éste estuviera fuertemente
intervenida. Otro fenémeno independiente es la de la prohibicién, condicional o total,
de la exportacién fisica de oro por particulares, que, partiendo de la existencia de
tenencias privadas del mismo, podia o no introducirse y, sobre todo, podia o no
coincidir en el tiempo con los fen6menos anteriores. Habria que contar, en fin, con
la efectividad de estas tltimas prohibiciones, dadas las abundantes pruebas de su
vulneracién por el contrabando.

Estas situaciones ambiguas se dieron en todos los paises en los afos de
la Guerra Europea, en los que una situacién de suspensién legal del patrén-oro fue
acompanada de una notable estabilidad de los cambios, debida a un alto grado de
intervencién de las autoridades y a una estrecha colaboracién financiera entre los tres
paises de referencia.S6lo tras el final de la Guerra y el fin de esa colaboracién, se
produjeron episodios de flotacién con fluctuaciones acusadas del cambio exterior.

En fin, el hecho de que las fases en que la flotaci6én de las distintas
monedas se tradujo en fluctuaciones apreciables del tipo de cambio tampoco pueden

(43) Se prescindird de la distincién entre patrén-oro en sentido estricto y patrén de cambio-oro. Baste
recordar que la adopcién de éste fue recomendada en la conferencia de Génova, en la primavera
de 1922, recomendacién que inspir6 el retormo al patrén-oro de muchos paises tras su abandono
generalizado durante los afios de la Guerra Europea.
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calificarse, sin mds, de flotacién libre, pues, aunque ésta predominé en muchos
momentos, no faltaron episodios de intervencién de las autoridades en los mercados
de cambio. Precisar esas fases de intervencién en el caso de cada moneda es bastante
complicado —sobre todo porque seria necesario saber no sélo cudndo se produjeron,
sino también, cudl fue su intensidad—, y no se ha pretendido hacerlo.

En suma, una clasificacién entre periodos en que rige o deja de estar en
vigor el patrén-oro resulta una formulacién en exceso simplista de unas realidades
muy complejas. Lo que sigue no es més que una relacién cronolégica de hechos, en
la que no se va a intentar clasificar éstos en los términos que a continuacién se
sefialan. Pero, a la hora de evaluarlos, puede ser més Util pensar en una primera
distincién entre periodos de estabilidad de las relaciones de cambio y periodos de
flotacién. En el caso de los primeros, cabria distinguir, a continuacién, entre periodos
con libre convertibilidad en oro, periodos con libre convertibilidad en otras divisas y
periodos sin libre convertibilidad, es decir, con control de cambios. Y, en el caso de
los periodos de flotacién, habria que considerar las alternativas de libre flotacién y de
flotacién intervenida por las autoridades, sin excluir la coexistencia de flotacién con
determinadas medidas de control de cambios.

Por lo que se refiere a Espaiia, s6lo se van a recordar aqui algunos hechos
bésicos. El patrén-oro, al que Espana se adhiri6 en 1868, qued6 suspendido en 1883,
sin que volviera a restablecerse nunca més, con la excepcion, si se quiere, de los afnos
de la Guerra Europea, en que podria hablarse de un restablecimiento transitorio «sui
generis». Sin embargo, el Decreto de 19 de octubre de 1868 por el que Espana se
adheria a la Uni6én Monetaria Latina y se definia la paridad-oro de la peseta (v.
Cuadro 4), estuvo en vigor en todo el periodo 1900-1936 y la aspiracién al retorno a
esa paridad dominé las preocupaciones de la época. El restablecimiento «sui generis»
antes mencionado se refiere al hecho de que la neutralidad espafiola en la Guerra
Europea atrajo hacia Espafia grandes flujos de capitales extranjeros y gener6
importantes excedentes en la balanza de pagos corrientes. En consecuencia, la peseta
experiment6 una progresiva apreciacién, y el Banco de Espana pudo realizar
importantes adquisiciones de oro a precios cada vez mds présmos a la paridad legal
de 1868, hasta que, a partir de mediados de 1916 y hasta finales de 1919, esos precios
se sitan por encima de ésta, en determinados momentos con gran diferencia (v.
Cuadro 12). Finalizada esa favorable coyuntura, sin embargo, el Banco de Espaia se
negb sistemdticamente a realizar ventas de oro con el fin de sostener dicha paridad.
La politica cambiaria de los anos veinte esti, con todo, muy dominada por la
preocupacién del retorno a la paridad de 1868, lo que explica, por ejemplo, la
apreciacién de la peseta en el afno 1927, cuando, estabilizado el franco francés, se
suscita una fuerte especulacién basada en un supuesto retorno a la paridad de 1868.
En los anos 1928-1930, la peseta, como resultado de una coyuntura interna muy
expansiva, experimenta presiones a la baja, que se intenta contener mediante operacio-
nes de intervencioén, instrumentadas al margen del Banco de Espana y con el recurso
a una fmanciacién exterior. Existen medidas de control de cambios, poco importantes,
adoptadas en varios momentos anteriores, pero el control de cambios se implanta de
forma generalizada en 1930, en que se crea el Centro Oficial de Contratacién de
Moneda (futuro Instituto Espainol de Moneda Extranjera). La Repiblica opta
finalmente por una estabilizacién de hecho, a un tipo de cambio que no guarda
ninguna relacién con la paridad-oro legal, aunque ésta no se derogue. Es digno de
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destacar que esa estabilizacién de hecho se produce, y se mantiene, en un periodo en
el que casi todas las restantes monedas pasan por devaluaciones importantes, de donde
resulta una significativa apreciacién de hecho de la peseta. En conjunto, la peseta se
encuentra en una situacién de abandono del patrén-oro y de flotacién de hecho desde
el afio 1883 hasta el afio 1931. Tanto la longitud de este periodo —casi cincuenta
afios— como el contexto internacional en que esa situacién se produce hacen del caso
espafiol una experiencia muy singular.

A diferencia de Espafa, Francia, Gran Bretana y Estados Unidos
mantuvieron el patrén-oro, salvo excepciones transitorias, a todo lo largo del periodo
1900-1936. El tema de la vigencia del patrén-oro en Francia, Gran Bretana y Estados
Unidos es complejo. Por més interés que tenga un conocimiento detallado de la
evolucién de dichas monedas para analizar el problema del cambio exterior espaiiol,
no se ha pretendido en modo alguno tal anélisis (44). Sin embargo, resulta de interés
precisar los periodos en que las divisas de tales paises mantuvieron una relacién
estable con el oro y los periodos en que, como la peseta, se encontraron en flotacién.
Los cambios de paridad que, en el caso del franco y el délar, se recogen en los
Cuadros 4 y 5 no bastan a estos efectos, puesto que hubo ademds periodos de
convertibilidad a cambios fijos distintos de la paridad legal. Las siguientes observacio-
nes no pretenden ser, pues, mas que un breve recordatorio de los principales aconte-
cimientos que afectaron a las monedas que se utilizan como referencia en este estudio,
carente, por lo demds, de toda pretensién de originalidad (45).

Francia estableci6 el patrén-oro, con la paridad recogida en el Cuadro 4,
al constituirse, por la Convencién de Paris de 23.12.1865, la Uni6én Monetaria Latina,
de la que formaban parte ademds Bélgica, Suiza e Italia y a la que se adheriria
Espana en 1868. El patrén-oro fue suspendido en 1870 y restablecido, sin cambio de
paridad, en 1878, manteniéndose en vigor a partir de entonces y hasta el inicio de la
Guerra Europea. Coincidiendo con éste, se establece, por Ley de 5.8.1914, el curso
forzoso del franco francés y se inicia, con él, una larga fase de flotacién de dicha
moneda. Sin embargo, las salidas privadas de oro no fueron prohibidas hasta 1915
-Decreto de 3.7.1915, ratificado por Ley de 15.11.1915~ y las ventas oficiales de oro
prosiguieron hasta principios de 1916. De hecho, la depreciacién del franco —v. Cuadro
6 B y C- se mantuvo dentro de limites moderados durante toda la guerra, gracias a
diversas operaciones en endeudamiento exterior, en especial con Estados Unidos y
Gran Bretaia, pero también con Espafa. Esta situacién se mantuvo hasta principios
de 1919, en que, coincidiendo con un fenémeno anilogo para la libra, se inici6 una
fase de auténtica flotacién del franco, en la que s6lo de forma ocasional se produjeron
intervenciones de la autoridad monetaria. La depreciacién a lo largo de 1919 y de los
primeros meses de 1920 fue vertiginosa, para iniciarse después un periodo en que se
suceden fases alternativas de apreciacién y depreciacién. Esta tiltima cobra nuevo

(44) La literatura sobre el tema es muy extensa. Como referencia bidsica puede citarse International
Currency Experience, Lessons of the Inter-War Period (League of Nations, 1944), obra en gran
parte de R. NURKSE.

(45) Dado que la inforinacién que sigue se refiere esencialmente a hechos histéricos y que se ha
compuesto a partir de los datos parciales de una gran cantidad de fuentes diversas, se ha renunciado
a una cita de éstas, que seria, en este caso, muy complicada y poco atil
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impulso en 1925 y en la primera mitad de 1926, alcanzdndose en julio de 1926 el nivel
més bajo (la libra valia entonces 196 francos, frente a los 25,18 de la paridad de
preguerra). Por Ley de 17.8.1926, se autoriz6é al Banco de Francia a realizar operacio-
nes de intervencién a cambios distintos de la par —operacién que tenia prohibida hasta
entonces—, lo que suscité una fuerte especulacién al alza del franco, que permiti6, en
diciembre de dicho afio, conseguir una estabilizacién de hecho en torno al tipo de
122,25 francos por libra. Esta estabilizacién se mantuvo ya de forma continuada, pero
no fue sancionada legalmente hasta que, por Ley de 25.6.1928, se estableci6 la nueva
paridad-oro recogida en el Cuadro 4, que implicaba una valoracién del franco que era
s6lo una quinta parte (0.203) de la del franco de preguerra. Se ha tendido a
considerar que la nueva paridad del franco implicaba una subvaloracién del cambio
exterior de dicha moneda, lo que quizds explica que Francia no siguiera a Gran
Bretafia, Estados Unidos y los numerosos paises que devaluaron sus monedas en el
periodo 1931-33. Pero estas devaluaciones impusieron a Francia una carga cada vez
més dificil, obligdndole a una politica interna deflacionista encaminada a mantener
el tipo de cambio. Con fecha 25.9.1936, Francia suscribi6 el Acuerdo Monetario
Tripartito con Gran Bretafia y Estados Unidos, acuerdo tendente, entre otras cosas,
a limitar ulteriores devaluaciones competitivas del tipo de cambio, pero que se firmé
tras reconocerse la necesidad de un ajuste del tipo de cambio francés. Asi, por Ley
de 1.10.1936 se autorizé el cambio de paridad dentro de ciertos limites, procediéndose
entonces a una nueva devaluacién del franco (46).

Gran Bretaia mantuvo ininterrumpidamente el patrén-oro desde su
reinstauracién por Ley de 1.5.1821 hasta su suspensién de hecho con la Guerra
Europea. A diferencia de los casos de Francia y Estados Unidos, no se ha conseguido
precisar las incidencias de este abandono del patrén-oro, entre las que figur6 también
la prohibicién de las exportaciones de oro. Pero, como en el caso de Francia, la
flotacién de la libra —v. Cuadro 6 A—-, que se tradujo en una ligera depreciacién a
partir de principios de 1915, no fue, en los anos de la Guerra Europea, una verdadera
flotacién libre. La intervencién del cambio, apoyada en una estrecha colaboracién
financiera con Estados Unidos, se tradujo en el mantenimiento, con solo ligeras
variaciones, de una relacién muy estable del cambio libra-d6lar. También como en el
caso de Francia, esta situacién cambi6 a partir de marzo de 1919, en que se inici6 una
flotaci6bn mucho mas libre y una acusada depreciacién de la libra, que alcanzé, con
relacién al délar, su punto médximo en febrero de 1920. Con altibajos, esa situacién se
prolong6 en los afos siguientes, pero Gran Bretana hizo del retorno a la paridad de
preguerra una cuestién de principio. A esos fines, instrumenté una costosa politica
deflacionista, en la que se sacrificaron otros objetivos al logro del antes citado, con el
resultado de que se consigui6, a partir de 1921, una paulatina revaluacién del cambio
exterior, alcanzidndose de nuevo, en 1925, la paridad de preguerra. El 29.4.1925 se
estableci6 la convertibilidad a la antigua paridad y por Ley de 13.5.1925 se consagré6
formalmente el restablecimiento del patrén-oro. El dificil proceso que llev6 a conseguir
a ese resultado implicaba que el mantenimiento de esa paridad no iba a ser fécil en
el futuro, y, asi, como parte del proceso de reajustes desencadenados por la crisis

(46) La banda autorizada era de 0.043/0.049 gramos de oro de ley 0.9 por franco, La nueva paridad -no
recogida en el Cuadro 4- se situ6 en el segundo de esos limites, equivalente a 0.0441 gramos de oro
fino, lo que implicaba una devaluacién del orden del 25%.
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econémica mundial de 1929, Gran Bretafia fue uno de los primeros paises que devalu6
su moneda. Por Ley de 21.9.1931, se suspendi6 el patrén-oro y se inici6 un nuevo
periodo de flotacién del cambio exterior, en el que la libra se depreci6 frente al resto
de las monedas. El 12.4.1932 se cre6 el British Exchange Equalization Account, como
6rgano de intervencién del cambio exterior distinto del Banco de Inglaterra, y se
procedi6 a una estabilizacién de hecho de la libra, a un tipo, mantenido con menos
rigidez que las paridades condicionadas por el patrén-oro, en tomo a 3.5/3.7 dblares
por libra, lo que suponia una devaluacién, con relacién a las paridades anteriores a
1931, del orden del 30-40%. La devaluacién de la libra fue considerada, en su
momento y con posterioridad, excesiva, y fue punto de partida de un proceso de
devaluaciones por otros paises, sobre el que algo se dird més adelante. La devaluacién
del délar en 1933-34, que se comenta después, supuso el restablecimiento de un tipo
de cambio d6lar-libra no muy distinto de la paridad anterior a 1931. Merece la pena
senalar que, en el curso de esos rea]ustes, la paridad-oro legal de la libra no fue
modificada -razén por la que esos ajustes no se recogen en los Cuadros 4 y 5-
aunque, por supuesto, perdiera toda su significacién. En septiembre de 1936, se
suscribi6 el Acuerdo Tripartito entre Estados Unidos, Gran Bretafia y Francia, uno
de cuyos objetivos era consagrar la estabilidad de la relacién délar-libra, lo que no
impidi6 una ulterior depreciacién de la libra en 1938, del orden del 5%, que llevé su
precio a 4.68 dolares.

Estados Unidos ya habia mantenido el patrén-oro en el siglo XIX, pero
la definicién legal del délar vigente durante casi todo el periodo 1900-36 es la que se
formul6é por Ley de 14.3.1900 y aparece recogida en el Cuadro 4. El patrén-oro se
mantuvo ininterrumpidamente hasta 1917. Con efecto desde 10.9.1927, se estableci6 lo
que se denomin6 «embargo del oro», es decir, la prohibicién de su salida de Estados
Unidos, con la consiguiente suspensién de la convertibilidad del délar (47). Esa
prohibicién fue anulada en 18.11.1918, restableciéndose la convertibilidad del délar, sin
modificacién de la paridad-oro, en junio de 1919. Estados Unidos no se libré, pues,
de la suspensi6én del patrén-oro con motivo de la Guerra Europea, pero fue el pais
que por menos tiempo mantuvo la inconvertibilidad en oro de su moneda. Se inici6
asi una nueva fase de convertibilidad ininterrumpida, que termina en 1933. Con fecha
9.3.1933, el Congreso aprob6 la Emergency Banking Act, que facultaba al Presidente
a prohibir la exportacién de oro, y en 10.3.1933 se decret6 un embargo parcial (salvo
permiso especial) del oro, que en 20.4.1933 se convierte en total, con nueva suspen-
sién del patrén-oro y flotacién del délar. Esta situacién —v. Cuadro 6.A y B- se
prolongé hasta principios de 1934, en que el Congreso aprobé la Gold Reserve Act,
de 30.1.1934, que autorizaba al Presidente a fijar la paridad dentro de los limites del
50% al 60% del antiguo valor. Por acuerdo presidencial de 31.1.1934, se procedi6 a
sefialar la nueva paridad, recogida en el Cuadro 4, que supuso una devaluacién de un
40% aproximadamente. Restablecida la convertibilidad en oro, ésta se iba a mantener
invariada en los afios siguientes.

(47) Desde mayo de 1917 la Reserva Federal habia ordenado a los bancos adscritos no hacer remesas
de oro al extranjero. El 10.9.1917 se prohiben las exportaciones, salvo licencia especial, y en 29.9.1917
se extienden al oro extranjero depositado en EE.UU.
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Ha parecido conveniente completar la informacién anterior con una breve
noticia sobre la evolucién de otras monedas de algiin posible interés por sus relaciones
con la peseta. Si la informaci6n anterior era muy esquemética, ésta lo serd més, entre
otras cosas por la dificultad de reunir datos al respecto. En lugar de enfocar el tema
por paises, ha parecido preferible tratarlo por periodos. Partiendo de un predominio
generalizado del patrén-oro hasta la Guerra Europea, se distinguirdn asi dos fases, la
de los anos subsiguientes a la Guerra hasta el restablecimiento del patrén-oro —en
1927 habia ya m4s paises en régimen de patrén-oro que en 1914-y la de los reajustes
posteriores a la crisis mundial de 1929.

El abandono del patrén-oro por Francia, Gran Bretafa y Estados Unidos
fue acompaiado, en los afios de la Guerra Europea, por idéntica politica por parte
de casi todos los paises. Con carécter asimismo general, la depreciacién de los cambios
exteriores se acusé tras el final de la guerra, alcanzando su méximo en torno a los
afios 1920-1921. Pero la conducta de los principales paises fue diversa, y cabe asi
distinguir tres grupos importantes.

En primer lugar, ciertos paises experimentaron una depreciacién moderada
y, en un periodo de algunos afios, retornaron al patrén-oro a las paridades de
preguerra, siguiendo asi el modelo desarrollado por Gran Bretafia. Encajan en este
grupo Suiza, Holanda y Suecia. En los tres casos, la depreciacién de sus monedas
alcanz6 un maximo del orden del 15 al 20% en los afios 1920 6 1921 y el retorno al
patrén-oro a las paridades de preguerra se produjo en 1925. Noruega, Dinamarca,
Canadd, Argentina, Venezuela y Australia siguieron, con otros paises, un proceso
similar.

Un segundo grupo de paises se caracterizé por seguir, en lineas generales,
a] franco francés. Los casos mds destacados son los de Bélgica e Italia, que, tras
experimentar depreciaciones intensas, en las que no faltaron fases de apreciacion,
retornaron al patrén-oro en un momento mds tardio. Bélgica lo hizo en octubre de
1926, a una paridad que equivalia s6lo a un 14% aproximadamente de la de
preguerra, e Italia hacia finales de 1927, a una paridad equivalente a un 27% de la
preguerra (48).

Queda un tercer grupo de paises, que, a partir de finales de la Guerra
Europea, pasaron por un proceso de hiperinflacién, que se tradujo por una
depreciacién de su cambio exterior absolutamente ins6lita. El caso mds conocido es
el de Alemania, pero Austria, Hungria y Polonia experimentaron fenémenos anédlogos.
Todos ellos acabaron creando una nueva unidad monetaria y volvieron al patrén-oro
a paridades nominalmente parecidas a las de preguerra, pero que, dado el cambio de
unidad monetaria interior, eran fracciones pequeiisimas de aquélla. Alemania
restableci6 legalmente el patrén-oro a finales de 1923 y los otros tres paises lo

(48) Ambos valores se pueden comparar con la nueva paridad del franco francés, que era de un 20%
del valor de preguerra.



hicieron a lo largo de 1925 y 1926 (49). Un proceso parecido, aunque con causas
distintas, tuvo lugar en Rusia.

A raiz de la crisis econémica mundial de 1929, surge una nueva ola de
depreciaciones de tipos de cambio. En una fase inicial, a lo largo de 1929 y 1931,
devalian una serie de paises productores de primeras materias (Australia, Nueva
Zelanda, Argentina, Uruguay, Brasil), sin que ello tuviera grandes repercusiones.
Alemania abandoné el patrén-oro en julio de 1931, pero el factor desencadenante de
la ola de devaluaciones que iba a seguir fue el abandono del patrén-oro por Gran
Bretaiia en septiembre de 1931. Con més o menos intensidad y a lo largo de una fase
més o menos prolongada, iban a seguir ese movimiento toda una serie de paises con
vinculaciones estrechas al 4rea de la libra esterlina: India, Australia, Nueva Zelanda,
Grecia, Portugal, Suecia, Noruega, Dinamarca, Finlandia, Egipto, Japon, Canadaj,
Argentina y Méjico, entre los mas destacados. De hecho, la depreciacién de algunos
de estos iltimos paises se prolongé hasta la segunda mitad de 1933, enlazando asi con
la devaluacién del délar, devaluacién que suscit6 un amplio movimiento similar en los
paises latinoamericanos y Canada.

A través de todos esos episodios hubo un grupo de paises, centrado en
Francia y del que formaron parte Bélgica, Holanda, Italia, Suiza, y Polonia, que
pretendi6 mantener la vigencia del patrén-oro sin modificar las paridades, constituyen-
do lo que se denominé «bloque del oro». Pero también estos paises hubieron de ceder
al final. En la primavera de 1935 se produce, asi, la devaluacién en solitario de
Bélgica, y en el otofio de 1936 devalian los restantes paises (50).

El resultado de todo este ciclo de devaluaciones es que en 1936 las
relaciones de cambio entre las diversas monedas no eran muy distintas de las de 1930.
El hecho se ha interpretado como demostracién de la futilidad de las devaluaciones
competitivas, pero conviene tener muy presente la interpretacién més compleja de R.
NURKSE (51), segin la cual las devaluaciones permitieron que todos esos paises
pudieran practicar politicas m4s expansivas, con un beneficio neto para todos.

(49) La paridad-oro del marco alemin era, segin Leyes de 4.12.1871 y 9.7.1983, de 1 marco = 0.358425
gramos de oro fino. Por IN. de 26.10.1923, se aplic6 la misma equivalencia para definir la paridad-
oro del nuevo «rentenmark».

(50) La evolucién de Alemania podria englobarse en este grupo, aunque fue algo distinta. El abandono
del patrén-oro en 1931 no fue acompaiiado de una depreciacién de dicha moneda, pero si por un
amplio control de cambios, que acab6 desembocando en la aparicién de un sistema de tipos de
cambios mudltiples.

(51) Op. cit. en la nota (44).
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José Luis Malo de Molina y Eloisa Ortega: Estructuras de ponderacion y de precios
relativos entre los deflactores de la Contabilidad Nacional.

José Vinals: Gasto publico, estructura impositiva y actividad macroeconémica en una
economia abierta.

Ignacio Mauleén: Una funcion de exportaciones parala economia espanola.

J. J. Dolado, J. L. Malo de Molina y A. Zabalza: El desempleo en el sector industrial
espanol: algunos factores explicativos. (Publicada una ediciéon en inglés con el mismo
numero).

Ignacio Mauleén: Stability testing in regression models.

Ascension Molina y Ricardo Sanz: Un indicador mensual del consumo de energia eléctrica
para usos industriales, 1976-1984.

J.J.Dolado and J. L. Malo de Molina: An expectational model of labour demandin Spanish
industry. )

J. Albarracin y A. Yago: Agregacion de la Encuesta Industrial en los 15 sectores de la
Contabilidad Nacionat de 1970.

Juan J. Dolado, José Luis Malo de Molina y Eloisa Ortega: Respuestas en el deflactor del
valor anadido en la industria ante variaciones en los costes laborales unitarios.

Ricardo Sanz: Trimestralizacion del PIB por ramas de actividad, 1964-1984.

Ignacio Mauledn: La inversion en bienes de equipo: determinantes y estabilidad.
A.Espasa yR. Galian: Parquedad en la parametrizacion y omisiones de factores: el modelo
de las lineas aéreas y las hipotesis del census X-11. (Publicada una edicion en ingléscon el
mismo nimero).

Ignacio Mauledn: A stability test for simultaneous equation models.

José Vinals: ; Aumenta la aperturafinanciera exterior las fluctuaciones del tipo de cambio?
(Publicada una edicion en inglés con el mismo nimero).

José Vinals: Deuda exterior y objetivos de balanza de pagos en Espana: Un analisis de
largo plazo.

José Marin Arcas: Algunos indices de progresividad de la imposicion estatal sobrela renta
en Espafa y otros paises de la OCDE.

Agustin Maravall: Revisions in ARIMA signal extraction.

Agustin Maravall and David A. Pierce: A prototypical seasonal adjustment model.
Agustin Maravall: On minimum mean squared errorestimation ofthe noise in unobserved
component models.

Ignacio Mauleén: Testing the rational expectations model.

Ricardo Sanz: Efectos de variaciones en los precios energéticos sobre los precios sectoria-
les y de la demanda final de nuestra economia.

F. Martin Bourgén: Indices anuales de valor unitario de las exportaciones: 1972-1980.
José Vinals: La politicafiscal y la restriccion exterior. (Publicada una edicién en inglés con
el mismo nimero).

José Vinals and John Cuddington: Fiscal policy and the current account: what do capital
controls do?

Gonzalo Gil: Politica agricola de la Comunidad Econémica Europea y montantes compen-
satorios monetarios.

JoséVinals: ;Hacia una menor flexibilidad de los tipos de cambio en el sistema monetario
internacional?

Agustin Maravall: The use of ARIMA models in unobserved components estimation: an
application to spanish monetary control.

Agustin Maravall: Descomposicion de series temporales: especificacion, estimacion e
inferencia (Con una aplicacion a la oferta monetaria en Espana).
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José Vinals y Lorenzo Domingo: La pesetay el sistema monetario europeo: un modelo de
tipo de cambio peseta-marco.

Gonazalo Gil: The functions of the Bank of Spain.

Agustin Maravall: Descomposicion de series temporales, con una aplicacion a la oferta
monetaria en Espana: Comentarios y contestacion.

P.L’Hotellerie y J. Vinals: Tendencias del comercio exterior espanol. Apéndice estadistico.
Anindya Banerjee and Juan Dolado: Tests ofthe Life Cycle-Permanent Income Hypothesis
in the Presence of Random Walks: Asymptotic Theory and Small-Sample Interpretations.
Juan J. Dolado and Tim Jenkinson: Cointegration: A survey of recent developments.
Ignacio Mauleén: La demanda de dinero reconsiderada.

Agustin Maravall: Two paperson arima signal extraction.

Juan José Camio y José Rodriguez de Pablo: El consumo de alimentos no elaborados en
Espana: Analisis de la informacién de Mercasa.

Agustin Maravall and Daniel Pefa: Missing observations in time series and the «dual»
autocorrelation function.

José Vinals: El Sistema Monetario Europeo. Espanay la politica macroeconémica. (Publi-
cada una edicién en inglés con el mismo nimero).

Antoni Espasa: Métodos cuantitativos y analisis de la coyuntura econémica.
AntoniEspasa: El perfil de crecimiento de un fenémeno econémico.

Pablo Martin Acena: Una estimacion de los principales agregados monetarios en Espafa:
1940-1962.

Rafael Repullo: Los efectos econdmicos de los coeficientes bancarios: un analisis tedrico.
M.? de los Llanos Matea Rosa: Funciones de transferencia simultaneas del indice de
precios al consumo de bienes elaborados no energéticos.

JuanJ. Dolado: Cointegracion: una panoramica.

Agustin Maravall: La extraccion de sefales y el andlisis de coyuntura.

E. Morales, A. Espasa y M. L. Rojo: Métodos cuantitativos para el analisis de la actividad
industrial espafnola. (Publicada una edicion en inglés con el mismo nimero).

Jesus Albarracin y Concha Artola: El crecimiento de los salarios y el deslizamiento salarial
en el periodo 1981 a 1988.

Antoni Espasa, Rosa Gomez-Churruca y Javier Jareno: Un analisis econométrico de los
ingresos por turismo en la economia espanola.

Antoni Espasa: Metodologia para realizar el analisis de la coyuntura de un fendmeno
econdémico. (Publicada una edicidn en inglés con el mismo nimero).

Paloma Gomez Pastor y José Luis Pellicer Miret: Informacion y documentacion de las
Comunidades Europeas.

Juan J. Dolado, Tim Jenkinson and Simon Sosvilla-Rivero: Cointegration and unitroots: a
survey.

Samuel Bentolila andJuanJ. Dolado: Mismatch and Internal Migration in Spain, 1962-1986.
Juan J. Dolado, John W. Galbraith and Anindya Banerjee: Estimating euler equations with
integrated series.

Antoni Espasa y Daniel Pena: Los modelos ARIMA, el estado de equilibrio en variables
econdémicos y su estimacion. (Publicada una edicion en inglés con el mismo nimero).
Juan J. Dolado and José Vinals: Macroeconomic policy, external targets and constraints:
the case of Spain.

Anindya Banerjee, Juan J. Dolado and John W. Galbraith: Recursive and sequential tests
for unitroots and structural breaks in long annual GNP series.

P. Martinez Méndez: Nuevos datos sobre la evoluciéon de la peseta entre 1900 y 1936.
Informacién complementaria.

{1) Los Documentos de Trabajo anteriores a 1986 figuran en el catélogo de publicaciones del Banco de
Espana.
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