v El Problema Monetario y el Problema

Fiscal en el Ecuador

CAPITULO IV

LA CONCEPCION POPULAR DE LA TEORIA CUANTITATIVA-—
CONFRONTACION NUMERICA

LA TEORIA CUANTITATIVA EN EL ECUADOR. — EXPERIENCIAS
MONETARIAS EN EUROPA. EXPERIENCIAS MONETARIAS

EN AMERICA. CONCLUSIONES

Definido el Concepto de Inflacién, ideolégico y practico,
vamos a ocuparnos, en estos dos capitulos, de la teoria cuantita-
tiva, considerando tan solo sus fundamentos basicos y dando por
sabido lo que todos saben y entienden, a fin de no perdernos en
los oscuros senderos de la etimologia y de la historia econdmica,
y poder facilmente deducir cual es la verdadera accion de la can-
tidad relativa de moneda en los precios y en el cambio y el
aporte que nos ofrece esta teoria para el esclarecimiento de
nuestro problema monetario, tan sencillo cuando se lo explica
In estudiarlo y tan complejo cuando se lo estudia para expli

carilo.

Dificil e ingrata tarea, porque no solo la teoria cuantitativa
ha adoptado tantos y tan diversos matices desde que la formula
ra Ricardo hasta la impecable ordenacion del profesor Irving
Fisher, sino que poco o0 nada se adelantaria siguiendo el defec-
tuoso sistema seguido por amigos y enemigos, parcial y sofis-
tico, por limitarse a comprobar lo facilmente comprobable y a
atacar los vulnerables puntos de la tesis contraria; defraudando
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asi al lector que habia buscado la ultima palabra del enigma vy

no encuentra siquiera la penultima.
Facilmente comprendera el lector que, empecinandose los

unos en encontrar en el fondo de todo movimiento de precios un
cambia de circulante, y negando los otros la universalidad de esa
dependencia, la realidad otrece vasto campo, en su accidentada
y compleja vida, para gue unos y otros crean colocar una pica
en Flandes porque en tal ano y en tal pais, los precios y el cir
culante crecieron paralelamente, o porque la realidad desmintio
rotundamente, en un memento dado, la rigida y monoforme con
cepcion.

De esta manera las objeciones y dudas que el lector queria
desvanecer con el articulo del profesor A de la Universidad x vy
del profesor B de la Universidad z se quedan también en Flan
des y ahi se quedaran si en lugar de admirar el poder dialéctico
de dichos profesores, su habilidad sofistica, ilustracion libresca vy
habilidad gimnastica para escabullir el bulto a los defectos y va
cios de la teoria, no se resolviera a investigar pacientemente la
realidad, interrogando por si mismo a la Esfinge Economia.

No abrigamos por eso, la Ingenua esperanza de pronunciar
la ultima palabra, de manera gque con este capitulo quedara ce
rrada la discusion sobre la teoria cuantitativa.

Lejos de nuestra modesta intencion aquella idea, que a mas
de pretenciosa seria quimerica puesto que cada teorizante con su
teoria, maxime si es un profesor de Economia Politica, suele
adoptar el aire Intransigente y compasivo con que un Sacerdote
catolico acoge las objeciones timidas de un misero Rabi judio, a
quien de hecho y de derecho se le niega la posesion de la
verdad.

Nuestro propoésito es mas sencillo y humilde: renunciando
voluntariamente a creer que la realidad es rigida y monoforme,
nos contentaremos, por ahora, con presentar la teoria cuantitati-
va tal cual es con sus verdaderas y para muchos desconocidas
credenciales, confrontarla con la realidad, exponer las explica-
ciones que nos ofrecen sus creyentes, senalar sus defectos y va-
cios y delimitar el punto culminante que separando a amigos y
enemigos, constituye ja esencia de dicha teoria.

No vamos pues a revestirnos del ropaje dogmatico y aprio
ristico de quien busca en la realidad la comprobacion de sus teo

rias, nuestro método sera netamente inductivo, empezaremos
consultando las experiencias monetarias de todos los tiempos y
conel uitemos observando si con ellas cuadra la teoria cuantitati
\a 0 demandan la intromision de algun nuevo factor olvidado, o
a e a oracion de una nueva teoria que abarque la universalidad
e problema; en una palabra, no pediremos a los hechos la



Austria ..

DISCORDANCIAS

Groda« Movimento
AD te Canbo < Movmento
lid (2) (eiruanie cH cao
1SO7 54S 1-24
1S6S 575 116 4+ 5o, - 6°/0
[870 649 124
1873 703 L1l + s°/0 . >p°/0
1874 39 111 _. 90/0 - 0°/0
1S8S 762 123
1891 g34 116 4 OA- 5.6°/0

CONCORDANCIAS

Movmeno

Ab Qrada CGnbo cH Movumento

am arou nic cH canbio
1866 500 118
1867 5d8 124 + 9.6°/0 4 go/q
1S68 575 116
1869 599 123 + 40/0 + 60/0
1S75 33 112
1876 651 120 + 30/0 + 70/0

(1) La normalidad monetaria no fue perféecta sino a partir de 1901, nue-
ve anos después de las leyes de conversion

(2) En millones de florines.

| talia

DISCORDANCIAS

I
Moimato  Muinaiog
cH oo

drada
AD anld Gnioo cH
aradate

1S66 514,108,4
1S67 759 107.9 4 47
1871 1206 105,6 + F8ofO —

0.5°%0
Ao

1879 1672 {|3

1881 1675 101,9 + 0,18/0- 9 6%
1891" & o

1S92 1149 103.,6 22°/0 + 2 4°/0
me fmi

1901 1604 104 5

1903 1682 100,5 + 41, - 4.26%

CONCORDANCIAS

Arada Mvmaio  Munmaio
Ao ahn GCGnioo cH cH canina
aradante
1867 759 107.9
1868 866 r10.9 + S+ 2,33

1870 941 >04,7
1871 1206 105,5 + 29°/0 + 0.8

1872 >363 109,2 + 13°/0 + 3°/0

1880 1688 110,4
1883 1482 100

rales y universalmente sentidas por lo que con facilidad puede confundirse esa

doble relacion de fendmenos que conviene distinguir
de problema monetario en un lugar dido.

para darse cabal cuenta
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INnglaterra

DISCORDANCIAS CONCORDANCIAS

Movimion- Movimicnt O Movimiento Movimiento

Ao Circulacion fitl.  Cambio o tid del ca bio  Afo Circulante Cambio .dell del cambio
voirTuiante | (mirruiante

1510 43’900 000 115.4 18:2 43*200 000 |22,5

1811 44'200.000 108,4 + 0,68 §°/( 1813 46*300.000 129,8 4 7o'y + 5,95
812 43'200.000 122,5 —2,20 + 137, 1814 48.500.000 1334 + 477, * 2,80

1816 42'000.000 120
i8i8ij47'200.000 102,6 + 12,4 .| 4 5 .

Francia
DISCORDANCIAS CONCORDANCIAS
Aradan Movimieto o Moimeno Qradan Movimeto' cd Mbvumeato
Abp tiij Gnbo cdradate H canbo AD e Caio dradante & cano
1870 1718 101,35 1871 2073 100.75

1871 2073 100,75 + 20,7 -0O,670 1873 2832 101,58 4+ 3g°/o0 + 0,6

1873 2832 10r,58 1874 2641 103.50

1874 2641 103,50 ~ 6°/0 + .9 1875 2497 100 - 540 - 3.3
1876 2662 100 + ¢,8°/0 ~ 3.30

Observaciones:

Analizando serenamente los datos que anteceden, se puede
observar que:

1?7 Los casos de discordancias son tan numerosos como
los de concordancias; es decir que por cada vez que se realiza la
teoria cuantitativa hay una excepcion en la que no se realiza.
Dicha teoria vendria a ser pues, no una regla con su excepcion
clasica, sino una regla con tantas o0 mas excepciones que realiza-
ciones.

2° No siempre existe la proporcionalidad que supone la
teoria entre el aumento del circulante y el alza del cambio, como
expresion del relativo poder de compra de las monedas. Cierto
es que en muchos casos, la ligera diferencia entre los dos movi-
mientos podria explicarse por el hecho de que solo consideramos
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el circulante fiduciario, con abstraccion del metalico, por lo que
los aumentos o disminuciones de billetes debieran calcularse con
relacion al circulante total, pero es preciso considerar también
gue durante la inconvertibilidad, la circulacion metalica desapare
ce 0 se reduce notablemente; a mas de que la falta de proporcio

nalidad es demasiado notoria para que pudiéramos explicarla de
esamanera: Asi en Italia (1870-1871) mientras el circulante

crece el 29 por ciento el cambio apenas sufre algunas décimas vy
lo mismo ocurre durante el ciclo 1872-1880. En el proximo
capitulo veremos que esta objecion no puede oponerse a la teoria
cuantitativa cientifica, pero es incontestable dentro de la incom-

pleta y unilateral 1aeolagia que prima en el Ecuador.
3?7 Los casos discordantes o contrarios a la teoria, son mas

elocuentes que los concordantes. En Austria el circulante crece
el 8 por ciento en los tres afios transcurridos de 1870 a 1873 Y
el cambio mejora 13 puntos; en Rusia durante el perio 1845—4/>
el circulante crece el 25 por ciento y esto no obsta para que el
cambio mejore. Analogo fendmeno ocurre en Italia: el circu-
lante aumenta el 47 por ciento en una ocasion y el 89 por ciento
en otra, con notable mejoria del cambio; y Francia nos comprue-
ba, con el curso forzoso Impuesto por la guerra del 70, que el

circulante puede duplicarse sin respaldo aureo ni quirografario,
sin que por ello se altere notablemente el valor internacional de

la moneda; en efecto el franco no bajéo nunca mas del 4 por
ciento.

AMERICA ANTES DE LA GUERRA
Unidos

DISCORDANCIAS CONCORDANCIAS

Arauan Movimieto (4 Movimiento cH Aradan Movimeto i M)Jlmerto os
Ab (c fl Gnbio circulante cabio AD te Cnbio dradante cambio
1864 680 203 1862 937 113
1865 744 144 + 9.4°/o - 29°/o i1864 680 203 + 18 ++  79°/0
1870 696 120 1866 728 M4
1871 715110 4+ 9170/ - 8.4 1867 699 133 - 3,98°/0 - 7.,6°/0
1874 780 110 4 go/0 _ O 1870 696 120 - 05 - 9
8 © 637 112

S 8 688 102,8 4- 8 - 3,9



DISCORDANCIAS CONCORDANCIAS

Aradadén a Nbimato Mvmant dradaodn en MMnHto MMrTBTo
Ao mics e GCnio dd drdan todd Ab nilos ¢ Gnio i draden dd @nfio
milreis te o milreis te
1841(1) 40,495 100 1841 40,495 100
1842 44 014 ji5 + 8,90 + 15
1844 48,592 120
i 8a6 51,617 109 +6,2% +-9,16 1856 86 100
i 353 52 106 + 10°/0.2 75 1857 95 108,3 + 14,6 + 8,3
1854 62 100 1865 90 110
1855 68 100 + 0,7 - 0O 1866 112 1145 + 255 + 4+0
1856 86 100 + 26,7 - O
1861 78 107,8 ~ 93 + 7.8 1873 185 105
1862 79 104,9 + 1,28 -2,68 1875 182 100 - 1,6 - 47
1863 82 100 + 3.79 — 4,6 1878 209 H95 + 18,8 + 195
(1) Hemos tomado—para el periodo 1844—55, como base el afno 1841] en

el que el cambio se cotizaba a 30 peniques el milreis, y hemos supuesto 100
ose cambio Para el segundo periodo; hemos representado por 100 la paridad
de entonces a razon de 274 peniques el milreis.

AX | entlila

DISCORDANCIAS CONCORDANCIAS

Mv i My Mv d M+
Afio  Jradante fidic CGnido dradate cntiio A© Aradate Cnioo dradate  cnfoo

1 SS6 139 |1S85 74'8o0o0.000 137

1887 > 135 + 52 ~ 2,9 jl856 $§9'200.000 139:+ 20,8 + 14

1891 * 387 i 1SS9 163*600.000, 191

5?92 332 + 7,9 ~ 14 1890 245'100.000 251 4 49 + 175.8
03 324 + 9 ~ 2,4 ,1891 261*400.000 3S7 + 6,6 + 55

357 - 2,6 + 10
1S95 296*700.000 344
1896 295*100.000 296 -0 54 - 11%
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Chile

DISCORDANCIAS CONCORDANCIAS

, | Jov. id  Muy. el ilioY Iid Joz cH
AD (rodae filie  fada  circuianle cambio  AD dadate  Gnb dradan. eantio

1SS0 33'700.000 161 , 1S7S i14'500.000 100
1889(1) 37’800.000 144 — {0 1879 26200.000 108 + 80 + 8
1880 32'400 000 120 r o1l

1S98 50'000.000 138

19061 ) 120000.000 126 v 1905 S0’000.000 {{5

1906 1207000.000 126 + 5570+ /o
1907 150’'000.000 150
191 | 'To oo oco 150 + 20°/ o

(1) La base— 100—Ila hemos establecido al cambio medio de 37,5 peni-

ques
(2) La base 100 correspoudé al tipo fijado en 189S a razon de 18 peiii-

ques,

Ecuador
DISCORDANCIAS CONCORDANCIAS
~ Circuianle ~ Hoy. del Jlow. del El aumento de precios se debe
Ao fiduciario Cambio  circuianle , Cambio a la apertura de vias de comuni-

cacion que ha equilibrado un tan-
to la enorme diferencia entre 109
precios internos y los similares
extranjeros,

1904 6*545 000 100 (1)
.'008 8*000 000 FOO + 22°70
19 rr lo’'oo0 oco 100 4-25 ., PARDAD

1914 14’000.000 100 + 4° M

Observaciones: El estudio de las experiencias moneta-
rias americanas nos lleva a decir mas 0 menos lo que ya
dijimos de las Europeas: “Las discordancias entre el movi-
miento circulatorio y del cambio, son tan numerosas como las
concordancias"”; pero con esta agravante; que tanto en las unas co-
mo en las otras no solo no se realiza la dudosa proporcionalidad
cuantitativa, sino que en muchos casos, se presenta tan formida-
ble la desproporcionalidad, que es preciso preguntarse si en
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América no interviene—aun en los casos concordantes—alguu

factor distintoy maspotente gque el monetario.
En efecto, en el Nuevo Mundo, Argentina nos ofrece algunos

ejemplos tipicos de esa colosal desarmonia entre el circulante y el
cambio: de 1889 a 1890—en un ano—el circulante fiduciario su

be el 49% y el cambio jel 175 o O/ jen 1891 vuelve a pro-
ducirse el singular fenomeno, el cambio sube 136 puntos mien-

tras la cantidad de billetes apenas crece el 6%; y en 1896 ocu-
rre lo contrario, el circulante disminuye un millon y el cambio

baja 52 puntos!
También Chile acusa la presencia de esa causa amplificado-

ra de concordancias y discordancias; en 1879 el circulante crece
el 80% y el cambio sube 8 puntos y en 1906 sufre aquél un in-
cremento del 50% y el cambio desmejora 11 puntos (el 9%); vy
“en el Brasil de 1899 a 1906 la emision disminuye, mas o me-
“nos, en la proporcion de 100 a 94—y el cambio mejora mas
de 60 puntos'’'— nos dice Subercaceaux.

En wuna palabra, clarisimamente se nota que mientras en
Europa existe—en la mayoria de los casos concordantes—cierta
defectuosa proporcionalidad entre los movimientos del circulante
y los del cambio; en Ameérica ciertos movimientos internaciona-
les de la moneda, son tan formidablemente distintos de los circu-
latorios, que es preciso renunciar a explicarlos, con el solo apoyo
de la teoriVcuantitativa. ;Qué nuevo factor es ese cuya accion algo
rara en Europa, se observa con frecuencia en Ameérica? Es lo que
procuraremos investigar inductivamente, presentando al lector los
hechos reales, sin presion magistral alguna, ni mucho menos re-
curriendo a ocultaciones tendenciosas, con la mira poco honora-
ble, de comprobar con facilidad lo comprobable e indiscutible de
una tesis, dejando sofisticamente en la oscuridad todo aquello
gue pudiera despertar dudas y objeciones en el animo del lector.

Como se podra ver en el capitulo siguiente, la teoria cuanti-
tativa, admite que sus postulados no se realizan durante los pe-
guenos periodos ciclicos que acompafnian a la crisis; pero afirma
Insistentemente que su constatacion se debe busctr en los gran-
des periodos en los que reina ya la normalidad.

Falta de imparcialidad seria pues considerar solo aquellos vy
no estos; por lo que vamos por tanto a tomar al acaso periodos
se 10 en 10 anos y ailin mas largos; para ver si tienen razodn
°s Mcuan titativistas, 0 sSI siempre sera preciso demandar ex-
t’anos argumentos para esclarecer los fenomenos monetarios.



a) Europa antes de la guerra

Ci_rcul_aci_c’)n Movimiento NMyiniato
Nacion ARO fiduciaria Cambio circulatorio & carbo
£
- 1 *
Inghaterra (i) IS ' %4 B 43 1200 000 115,6
1S 1S ~ocoooco  102,7 f 7,50 /o - n  3°/c
1845 % 53 1C2
1855 511 107,5 4* 102°/Q 4- 5.4
Rusia N 1865 675 122,6 + 32 4-14
1875 797 116 4-  17.5 “ 54
<« 13884 1.073 158 + 34.6 + 36
( 1S66 500 11S
Austria < 1878 653 | 1V 4- 30,60/0 -0,S406/0
( 1891 834 115 4- 27,7 , -0,85 ,
1866 514 108,4
|S71 1.206 105,6 + 134°/o0 -2,60°/0
Italia < 1881 1.675 1 - | + 33 . “ 35
1891  1.481 8 =1 _ 1.  -0,78,,
1903 1.236 100,05 ~ 16.5 °/0 - i
1I' 1870  1.718 0 35
, 1875  2.497 100 : « i goyo
Frarrri:* + 2./0 l,
\ 1878 2323 100 “- 47>3/’dr/|tf-0 ,,
1
1S75 286*635.000 99,062
Espafia < 1888 i'253,382.000 101,695 4. 337°/9 4-2,6
\ 1876 37 103
Grecia ' 1892 138 143 + 272 4- 38,8
| 1909 133 103 -~ 8 “ 27,9

No parece dque la teoria cuantitativa gane mucho con el
examen del movimiento monetario en los grandes periodos. El
lector puede haber notado ya que: 1?) No siempre coincide el
alza del cambio con el incremento notable de la circulacidén, y en

(1) Para fijar el cambio, toudiaremos como la base 100, la relacion esta-
blecida en 1823 a razon de £ 3—47-40£ la onza de oro.
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numerosos casos se presentan francas y formidables discordan-
cias; asi tenemos que en Inglaterra el circulante fiduciario crece
el 7,500/0 y el cambio mejora 13 puntos (el ii°/0). Lo mismo
ocurre en°Rusia en el decenio 1865-1875, el circulante aumenta
181 millones (el 27”2% ) y el cambio baja 15 puntos y medio
(el 5,4%)« Analogo fenomeno encontramos en Austria en los
dos periodos citados 1866-1878 y 1878-1889: en el primero el
circulante crece el 30,6°/0 (153 millones; y el cambio mejora
un punto; y en el segundo, circulan 181 millones mas, y el cam-
bio mejora otro punto.

En Italia la discordancia del periodo 1866— 1871 es tan no-
table que torna a presentar la hipotesis de aquel nuevo factor ya
Insinuado: el circulante aumenta el 134°/G (792 millones) y el
cambio mejora 3 puntos (el 2,60%); y en el siguiente decenio,
circulando 469 millones mas, el cambio torna de descender solo
4 puntos.

Lo mismo diremos de Francia en el quinquemio 1870-1875:
el circulante aumenta el 44% (779 millones) y el cambio mejora
un punto y medio;

27?) De ordinario en las concordancias, circulante vy
cambio marchan casi paralelamente, sobre todo si se tiene en
cuenta la advertencia que hicimos sobre la ausencia del circulan
te metalico en nuestros computos, con excepcion de Espana en
la que se han iIncluido las monedas de plata tan abundantes co-
mo los billetes; pei oen algunos casos, desaparece el paralelismo
dando lugar a fuertes divergencias en un sentido o en otro, en
discordancias y concordancias: En Rusla, en el primer decenio,
la circulacion se duplica y el cambio sube 5 puntos y medio;
ocurriendo lo propio en Italia y Francia en los casos ya estudia-
dos y especialmente en Espafna en el periodo 1875-1888 en el
que la circulacion aumenta 906'747.000 pesetas (el 337%) vy el
cambio sube 2 puntos y medio; y en Grecia de 1876 a 1892,
cuando el circulante crecido el 272% y el cambio apenas el 3S5 0
(40 puntos). Asi nuestra hipotesis de gue en ciertas ocasiones y
para ciertos paises existe un factor mas poderoso que el moneta-
rio, parece iortalecerse mas y mas.
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b) America.—Discordancias y concordancias durante
los grandes periodos antes de la guerra

Nacidon Ano Circulacidn Cambio Movimiento Movimiento
fiduciaria circulatorio del cambio
1S63 259 146
Estados '
Unidos | 1574 780 110 + 201 246
1 1575 1 689 102,87 — 11,6 i, 6.5

JS41 40*405.000 100

1S53 52*261.000 106 + 29 + 6
Brasil i 1854 b2 100
1S66 112 1145 + S0,6 + 14,5
2?7 1SS2 212 110 - S9°0 _ 3.5
| 1894 713 275 + 237 + 15°°/o
/ 1906 664 171,8 - 6,8 - 37,3
< ]
Argentina 1885 714°520.000 137
1896 295*165000 296 + 2945 + 116
P 1878 14*500.000 100
1891 62*554.000 208 + 330°/0 + 108°/o
Chile F
99 1898 50 138
1911 150 170 + 200°/0 + 923°/¢
*
Ecuador 1904 4*545.000 200

1914 14,000.000 200 + 144°/o0 + 0°/o

—\

Observaciones

lgualmente podemos notar en Ameérica que:. 1?) No
siempre han i1do en armonia los movimientos circulatorios con
los del cambio; en efecto en la primera etapa del curso forzoso
yanqul la circulacion sufre un acrecentamiento de 521 millones
(el 201%) y el cambio mejora 36 puntos; y en el Brasil en el
periodo 1866-1882 el ciculante crece el 89% (100 millones)
y el cambio mejora 4 [juntos.

20) Las alternativas del circulante y del cambio, aun cuan-
do marchan en armonia, acusan sacudidas tan bruscas que de-
jan entrever la accion de algun otro factor mas poderoso ique”el
monetario; ya vimos gque en Estados Unidos no obsto el aumen-
to de 521 millones de do'lares para que el cambio mejorara 36
puntos. En el Brasil puede observarse, sea cual fuere el sentido



del movimiento, completa falta ele paralelismo entre uno y otro;
y en Argentina ocurre lo propio en los 11 anos del 85 al 96, su-
cediendo en este ultimo el curioso fenomeno ya indicado: coOn
un millon menos de circulante el cambio mejora 88 puntos. Por
ultimo en Chile, durante la primera etapa de su curso forzoso, en
12 afios se cuadruplica el circulante y el cambio apenas se du
plica; notandose en los 12 ultimos anos de la segunda etapa que
a la triplicacion del circulante sigue unicamente una elevacion de
32 puntos en el cambio (el 23%); y en el Ecuador, en el decenio
1904-14 el circulante se duplicay el cambio no pierde su pa-
ridad.

¢.Queé quiere decir todo esto? (Se realiza o no la teoria
cuantitativa? Ya tendremos ocasion de responder mas adelante
a estas preguntas; por ahora, a titulo de observacidon solo cabe
decirse gue unas veces se cumple y otras no y que en algunos
casos deja de realizarse hasta cuando se cumple. En una pala-
bra, que las cosas no suceden como lo dicen y comprueban alge-
braicamente los cuantitativistas, sino como lo ordena la realidad.

Si esto ha ocurido en épocas anteriores a los cataclismos
econdmicos de la postguerra, veamos qué ha sucedido y quée en-
sefanzas pueden sacarse de dichos fenomenos., a partir de 1.914
refiriendonos tan solo a Europa por carecer de datos respecto de
Ameérica, para lo que vamos a servirnos de las prolijas investiga-
ciones de Mr. Aftalion publicadas en los numeros Marzo-Junio
de la Revue d’ Economie Politique de 1925.
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Movimientos de la circulacidony losprecios
en pequenos periodos

PERIODO DE BAJA

IVacioii Fecha Areladdn Precios
Inglaterra  Abril 1920 43S 313
Agst. 1923 337 14/

- 19°0 - 53°/o0

Movimie nto del circ ulante

Holanda Dbre. 1920 1.079 296
Agst .1923 996 142

. §52°/0 - R TKo
Dinamarca Nvre. 1920 555 403
Stbre. 1922 478 176

- 56% - i4°/o
Sulza Dbre. 1920 1 024 238
Mayo 1923 782 160

- 33°/0 “ 23°/0
Italia Abril 1920 18.700 664
Junio 1921 20 426 509

DISCOR DANCIA 4+ 9°/0  24°/0
Espana Otbre. 1940 4.218 229
Julio 1923 4.122 170

2°/0 - 26°/0

(1)

a 1914.

PERIODO DE ALZA (i)

Fecha

Agst. 1923 337
Dbre. 1924 339

+ 3°/@ +
Agst. 1923 996
Dbre. 1924 935

- b6 /0 |
Otbre. 1922 478
Dbre. 1924 4713

- 1°/o0 +
Mayo 1923 782
Dbre. 1924 0*4

+
Abril 1920 20.426
Dbre. 1924 20.194

- |°/o0
Julio 1923 4.122
Dbre. 1924 4-535

+ 10°/0 +

Aradaddn  Precios

147
144

13°/0

142
160

''3°/0

176

234

33%

160
170

16°/0 + 6°/0

509
640

26°/0

170
198

160/0

La circulacion es ahora total y el numero que indica 100 corresponde



Francia,

PERIODO DE BAIJA PERIODO DE ALZA
1
Faas Mbinato My 3 | NMbvinmato |
Fecha Oulahh W A ckla ¢kl Fecha Jdmlaadn Preacs, _de Ig, Raacs
105 ardadn peas aradaotn
Abl. 1920 37.688 5 Fro 1922 36 607 306

Dre. 1923 37-905 458 + 3.5 + 5°/o

Fro. 1922 36.607 306 - 2,87 -48 Fro. 1924 39 345 544 + 3-8 + 18,7
IDre. 1924 40 642 508 + 3.2 — 6,60

Movimiento en Diciembre de 1924 con respecto a Febrero de 1924. ...

+ 11+ 66°/0

€ I>serva€i©iles:

1?7  La generalidad de los casos revela uaa tendencia natu-
tural de los precios a seguir el mismo sentido que el movimiento
del circulante. Sin embargo no dejan de aparecer elocuentes
ejemplos de discordancias en Holanda, Dinamarca e Italia: en la
primera, los precios suben el 13 por ciento mientras el circulante
disminuye 61 millones; en la segunda, no obstante la ligera dis
minucidn de la circulacion, los precios aumentan el 33 por ciento;
y en la ultima los precios bajan cuando el circulante sube y su
ben cuando aquel baja.

2? En ninguno de esos movimientos concordantes se des-
cubre la proporcionalidad supuesta por la teoria cuantitativa: to-
do lo contrario, las discrepancias en cantidad son mucho mas
notables que las observadas en los periodos prebeéelicos. En
Francia, en el periodo de la baja de precies; éstos descendio ron
el 48 por cientoy el circulante el 2,9 por ciento; y en el del alza,
uno y otro crecen respectivamente el 66 por ciento y el 10,9 por
ciento; y si consideramos el movimiento integral! de 1920 a 1924,
la circulacion aumenta 2.916 millones y los precios bajan el 13
por ciento.

En Inglaterra los precios descienden a la mitad cuando el
circulante disminuye tan sélo el 19 por ciento.

En Belgica el circulante decrece 1 por ciento y los pre-
cios el 25 por ciento. En Holanda baja aquél el 8 por ciento vy
estos descienden a la mitad. En Suecia, Noruega, Dinamarca
y Espana ocurre » propio, disminuyendo la circulacion el 30—

19 *4 y el 2 por ciento, y bajando los precios el 60—48—56 vy
26 por ciento.



3" La desproporcion de los movimientos tanto en el perio-
do de alza como en el de baja, parece contradecir la idea de que
el factor monetario sea el determinante de movimiento de pre
cios; quiza lo contrario sea mas justo y la pequena reduccidon de
billetes ocurrida en el lapso 1920-23 se deba a la gran baja de
precios que tendia a disminuir la necesidad de circulante; vy el
aumento, relativamente pequeno, de la emision de 1923 o 1924
se deba a la considerable alza de precios gque exigia mayor nu-
mero de unidades monetarias para verificar i1déntico volumen de
transacciones, pero notablemente acrecentado su valor (ij.

MOVIMIENTO DE LA CIRCULACION Y DE LOS PRECIOS EN EL
PERIODO 1914-24

1
Nacion Fecha  Circulacion Precios  Mov, del circui Mov. de precios

1914, 10.000 100

Francia 1924 40 600 508 + 306% + 408 °/0
Ingjaterra 1914 156 100

1924 39s 174+ o + 74w
Holanda 1914 356 100

1924 035 160 -J- 162 + 60°/0
Suecla 1914 2341 100

1924 537 168 -]- 128 + 68%
Suisa 1-914 357 100

1924 914 170 + '56 + (0%
Italia 1914 2.925 100

1924 20.194 640 + 590 + 540°; 0

(1) iSIr. Aftalion observa con profunda tazon: “Sdélo Cll el curso del ano
1924,y bajo la presion de la propia alza de precios y de las necesidades de la
iIndustria del comercio, la circulacion ha progresado de una manera mas acen-
tuada.............. Una circulacion lijeramente acrecentada ha debido hacer frente a
precios fuertemente agravados y a uu volumen de cambios acrecentado.
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Observaelones:

1?7 Si la teoria cuantitativa falla gravemente en los peque
nos periodos, en cambio al tomar en cuenta los movimieutos
monetarios ocurridos desde 1914 a 1924 se nota que han desapa-
recido las discordancias siguiendo circulante y precios un mismo
sentido ascencional, circunstancia de la cual podrian jactarse los
cuantitativistas; diriase en efecto, que se ha realizado la previ-
sion de Mr. Gide, en su Curso de Economia Politica: “Cuando,
después de la guerra, estas causas cesaran de obrar y cuando la
superabundancia de papel moneda, siI los gobiernos no pueden
volverlo a su antiguo nivel, se hara sentir sola, es muy proba-
ble que la teoria cuantitativa encuentre una menor y grandiosa
verificacion”.

2? Sin embargo no parece, a simple vista y segun el crite-
rio de medir los precios uUnicamente por la cantidad de billetes
circulantes, que se haya realizado con tanta grandiosidad la teo-
ria cuantitativa, sea por la dificultad de su realizacion, sea por-
gue no ha podido aun obrar aisladamente la abundancia de pa-
pel. En Inglaterra, Holanda, Suisa y Suecia, el circulante
global crece en mayor escala, llegando a ser su porcentaje de
crecimiento doble del de los precios en algunos casos como el
de Inglaterra, Holanda y Suisa y en las demas naciones, sin ad-
quirir tales proporciones, siempre es mas notable el aumento de
la circulacion que el de los precios.

Conclusiones:

.Sera el caso de decir con Mr. Laurent-Duchesne que “en
“la practica la la teoria cuantitativa se realiza, por decirlo asi, a
“ cado Instante ; e indignarnos con lIrving Fisher por tener gue
comprobar lo que a él le parece un truismo, que jamas los pre-
cios pueden actuar sobre la cantidad de moneda en circula-
cion? (1) ¢O serd mas cuerdo concluir con Mr. Subercaceaux que
la ciencia monetaria ha destruido esta teoria, que no es mMAas
“aplicable al oro que al papel” (2).

>N -1,.1 110 Lle'a Por E obstinacion fanatica de diversos economistas en
1, en ultimo analisis, en el nivel general de los precios una causa y no un

1" (<110 uos hubiéramos tomado el trabajo de demostrar lo contrario, y hu-
PiQlfn™°p Pas . °> v°hintariamente, por encima de estas cosas de mera sutileza.

of OWVOLI' § dgbad de Ia_ monnaie féff. 202.
\¢) Kkubercaeaux op. cit. pag. 272.



En el capitulo siguiente estudiaremos la significacion vy al-
cance de la teoria cuantitativa contentandonos por ahora con
observar que del desapasionado examen de las experiencias
mentadas se deduce con abrumadora elocuencia la falsedad cien-
tifica de esa concepcion cuantitativa tan en boga en el Ecuador,
gue vincula el valor de la moneda, exclusivamente con la canti-
dad de Dbilletes en circulacion. Hemos visto ya como la realidad
desmiente a menudo el paralelismo entre circulante y precios,
aln mas, hemos observado que en los pequefios peiiodos cicli-
cos sucede Jo contrario de lo que presupone la teoria estudiada,
ocurrienpo no pocas veces lo propio en los grandes periodos;
circunstancia que nos inclinaria a aceptar a lo mas esa tende ul.a
de disminucion del valor de la moneda de que nos habla Suber-
caceaux.

Sin 1Ir muy lejos en estos momentos de simple experimenta-
cion, puede formularse ya una iInterrogacion maliciosa al opti-
mismo algo dogmatico de Fisher y Duchesne, pues no son en
verdad pocas las excepciones que hemos apuntado a esa teoria
que se realiza a cada Instante. Sin embargo, nos parece tam-
bién algo exagerada la dura condenacion de Mr. Subercaceaux,
puesto que en muchos casos se cumple satisfactoriamente el
enunciado cu imitativo y es Iinnegable la concordancia, mas o
menos proporcional, entre los movimientos mundiales del oro vy
la plata y los precios, concordancias que revelan algo mas que
una tendencia. Aun cuando si nos obligasen a decidirnos por
una u otra doctrina francamente nos decidiriamos por la del pro-
fesor de la Universidad de Chile, antes que aceptar la rigurosa
cadena Impuesta a la variable rea*idad por los mantenedores de

la teoria cuantitativa.
Lo uUnico aceptable nos parece concluir por ahora que:

1?7 Hay casos en los que el aumento de billetes no deter-

mina la disminucion internacional del valor de la moneda;
29 Existen otros en los que al aumento de la circulacion

sigue la depreciacion de la moneda;
39 La disminucion del circulante no ha detenido, en mu-
chas experiencias, la depreciacion monetaria sino que eésta ha

continuado Impulsada por un movimiento independiente; vy
4? La reduccion del circulante ha traido, en otras ocasio-

nes, la valorizacion de la moneda.

(A qué leyes obedecen esos movimientos concordante y dis-
cordantes de la moneda y de los precios? Es lo que procurare-
mos aclarar en el proximo capitulo, insinuando ya la idea de que
gquiza la realidad es algo mas compleja de lo que quisiera la te-
SIS cuantitativa, cuando parte del supuesto basico de que en las
reacciones monetarias no entran mas factores que los incluidos



en su formula matematica, Uvidente es entonces que todas laa
reacciones algebraicas que un profesor cuantitativista deducira
comodamente desde su escritorio, no daran mas ni menos de 1lo
gue puede dar los factores aceptados como unicos motores; y
gue esas combinaciones seran veridicas cuando coincida la rea
lidad viva con el supuesto cuantitativo, y que dejaran de serlo
no bien la realidad incluya algun otro factor excluido de la for-
mula matematica.

A riesgo de que en lugar de llamarnos realistas se nos in-
cluya en las filas de los eclécticos repetiremos las elocuentes fra-
ses con las que Mr. Baudrillat protesta contra la mania de
embutir la realidad en wuna formula unica: “Ni la Ciencia, ni
la Sociedad Moderna, se compaginan con esa unidad abusiva,
con esa logica a ultranza. Todo es complicado en la realidad—
¢Como querer reducir a la unidad absoluta, asa multiplicidad que
se encuentra en los hechos acumulados por la observacion?-»
Falso es que la simplicidad sea un sigho de verdad....”

Y si la renuncia a medir la realidad con nuestra propia me-
dida en lugar de medirla con la que a ella conviene es eclecticis-
mo, en buena hora nos declararemos eclecticos.



CAPITULO V

LA- TEORIA CUANTITATIVA

Motivos de la desorientacion doctrinaria economica en el Ecua-
dor. — Concepto de ley economica. — Explicacion
de los términos de la Teoria Cuantitativa de la
moneda:. MV-fMY' z= PT. — Propiedades alge-
braicas de la ecuacion: MV+M'V'zzPT. —Propie-
dades algebraicas de la ecuacion de las transaccio-
nes segun la teoria cuantitativa. — Excepciones
admitidas por la Teoria Cuantitativa — Consta
tacion estadistica. — Algunas objeciones a la teoria
cuantitativa del profesor Fis/ier. — Verificacion de
la teoria cuantitativa en el Ecuador. — Papel de
las emisiones del Banco Comercialy Agricola.

Triple es en nuestro concepto el motivo de la desorienta-
cion definitiva que ha reinado y aun reina en las explicaciones
gue se han dado y dan de nuestro problema monetario: 1?) Fal-
ta de competencia técnica para juzgar y criticar las teorias eco
nomicas extranjeras, quedando asi a merced del primer libro o
articulo de revista que cae en nuestras manos; 2?) Desconoci-
miento absoluto o relativo de las teorias que se quiere trasplan-
tar al Ecuador y 3V Desconocimiento del valor relativo de las
leyes econdmicas, o mejor dicho de las condiciones de las que
depende su realizacion; y consiguiente abstraccion del medio en

el que éstas deben actuar. (1)

(1) Xo vaya a juzgarse por eso que yo me crea en el pinaculo de la cien-
cia economica, desde el cual distribuya olimpicamente el talento y la ciencia
a los demas. Nadie mejor que yo conoce lo queme falta para saber Econo-
nomia Politica, y si alguna vez me veo obligado a emplear términos que pu-
dieran trasparentar lo contrario, ruego gue se los tome en su extricto y relati-
ao Sentido, de mayor o menor dedicacion a estos estudios.
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Unidas las tres causas indicadas han dado lugar a esas ex-
plicaciones apriori y absolutistas, hijas de la fe ciega en ciertas
teorias y axiomas, simplificados y desnaturalizados por una Vi-
sion incompleta que ha erigido en dogmas indiscutibles lo que
aln se encuentra en tela de discusion, deduciendo consecuencias
gue los progenitores de las teorias jamas se hubieran atrevido a

sostener en el Ecuador.
Ya vimos en el Capitulo Il como se habla de inflacion sin

conocer exactamente qué es inflacion, lo que no obsta para que
armandose con ese tabu econdmico se explique la crisis econbé

mica, en nombre de la ciencia moderna. De igual manera, la
teoria cuantitativa anda en boca de nuestros economistas, quie

nes la manejan a su antojo, explicando facilmente la depreci ”~cion
del billete, el alza de los precios y crisis del cambio; mas resulta,
como vamos a verlo, que la teoria cuantitativa comentada en el
Ecuador, no es la teoria cuantitativa de los ecunomistas moder

nos, ni muchisimo menos, la de sus grandes leaders, Irving
Fisher entre ellos. La simplicidad del proceso evolutivo: au

mento de billetes, depreciacion consiguiente y necesaria alza de
los precios y del cambio, no existe sino en la mente de nuestros
amateurs y de cuantos creen conocer la teoria cuantitativa, por
las esquematicas exposiciones de los tratados elementales de
Economia Politica. Mas esa simplicidad esta muy lejos de exis

tir en los dominios de la teoria cuyos principios, supuestos y con-
clusiones son algo mas complejos y diversos de lo que se cree,
segun se vera en el curso de esta exposicion.

¢La teoria cuantitativa goza de veracidad y exactitud tan
absolutas que todos los economistas modernos la acaten y tengan
por cosa cierta y comprobada, segun parecen creerlo muchos de
sus adeptos en el Ecuador? (Los principios de la teoria cuanti-
tativa pueden servir como argumentos indiscutibles para soste-
ner que en el Ecuador todo el mal nos viene de los billetes In-
convertibles y de su excesiva cantidad, como lo dijeron y vuel-
ven a decirlo casi todos los que han tratado de explicar la crisis
econdomica?

Es decir ¢quée es en sintesis dicha teoria, cuales son sus fun-
damentos, y qué luz aporta al esclarecimiento de nuestros feno-
menos econdomicos? Vamos a procurar responder a esas pre-
guntas sin apartarnos de nuestro doble propdsito: exponer
desinteresadamente las teorias modernas sobre la moneda y los
cambios y esbozar aquella que mejor expligue nuestra crisis mo-
netaria.

A la primera pregunta haremos responder a M. Laurent
Duchesne, profesor de la escuela de altos estudios comerciales
de Lieja y uno de los mas decididos partidarios de la tesis cuan-
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titativa: “ Durante estos 10 anos—dice—Ila teoria cuantitativa
“ ha sufrido ataques vivos y repetidos. ¢(C6émo tan debil ha po-
“ dido hacer frente a adversarios tan eminentes? Pero he aqui
“que Mr. Irving Fisher, viene a tomar la defensa de la teoria
“ cuantitativa de la moneda, incluyendo también en ella los ins
“ trumentos de credito.... ” (i) Ya lo ven los lectores son mu-
chos y eminentes los adversarios de la famosa teoria, son muchos
y eminentes los que no ven tan clara la matematica accion del
circulante sobre los precios y no es cierto que quien no opina con
nuestros cuantitativistas, contradice a la ciencia y a la Economia

moderna.
- A la segunda y tercera pregunta responderemos con la ex-

» posicion de la teoi 1a cuantitativa.

CONCEPTO DE LEY

Hacia las postrimerias del siglo pasado, cuando el positivis-
mo creia haber encuadrado la vida, la moral, el pensamiento, la
ciencia, en los limites del determinismo mas absoluto, cuando la
metafisica parecia muerta por el rigor positivo y en realidad ha-
bianse sustituido nombres a nombres, conceptos a conceptos y
absolutismos a absolutismos. Un joven normalista, Emile Bou-
troux cuyo genial atrevimiento se explica porque “un Boutroux,
gue no era ya positivista, pudo recoger I1deas de sus maestros
gue aun no eran positivistas”, segun la frase de D’'Ors, publico
en 1879 su libro De la contingencia de las leyes de la Naturale-
za. Einstein nos habla hoy de la relatividad, muchos afios an-
tes Boutroux nos enseino el contingentismo de esas leyes que los
metafisicos de todos los tiempos, de todos los colores, juzgan ab-

solutas.
Para Boutroux la ley natural—no nos referimos a la ley na-

tural en contraposicion a la ley positiva, aun cuando su concep-
to amplisimo abarca a todas ellas— no puede ser absoluta porque
Implica tan sélo una relacion de conocimiento entre nuestro in-
telecto y la Naturaleza. La ley viene a ser entonces nuestra
manera de concebir esa sucesion de hechos ligados causalmente,
la concepcion que de los fenomenos naturales, fisicos y sociales
y de sus relaciones de causalidad, puede abarcar la inteligencia

en un momento dado.
Glosando la idea fundamental de Boutroux, podriamos decir

(1) Revue d Economie Politique, 1914, pag. 402.



gque una es la necesidad de la ley natural como sucesion causal
en sl misma, cuya exacta concrecion solo la Madre Naturaleza la
conoce; Yy otra la ley, como resultado sintético a que ha llegado
la mente humana despuées de haber agotado, mas o menos, la
observacion y experimentacion de los hechos cu”™a sucesion se
guiere encadenar con el fatalismo de una ley. La contingencia
de aquella dependera de la natural variacion de las circunstan-
cias que determinan los fendmenos; la contingencia de esta de-
pendera de la mayor o menor perfeccion que la mente haya al-
canzado en la concepcion de la realidad.
Quiza este duple motivo de contingencia sea el que ha lle-
vado a un economista, ingeniero y socidologo, Wilfrido Pareto, a
protestar Inexorable contra el absolutismo de las leyes y de sus
consecuencias necesarias. En su discurso pronunciado en la
solemne sesion en la que todas las universidades europeas cele
braron sus bodas de plata, como profesor de Economia Politica de
la Universidad de Lausana, decia: “Lo que se llama leyes en las
“ clencias experimentales no son en manera alguna consecuen
“ clas necesarias: la ciencia experimental ignora lo absoluto.
“ Son simples nociones de uniformidad que, constatadas en lo
“ pasado, nos permiten preveer con probabilidad mas o menos
“ grande el porvenir”. Pareto desarrolla esta teoria de la relati-
vidad en su tratado de sociologia tomo I. “Nos movemos en el
“ campo de los hechos para componer teorias, y siempre procu-
“ ramos alejarnos lo menos posible de los hechos. No sabemos
“ que cosa sea la esencla de las cosas, ni nos preocupamos de
“ ello; porque tal investigacion sale de nuestro campo. Busca
mos la uniformidad gque presentan los hechos, uniformidad a la
cual damos el nombre de leyes; pero los hechos no se someten
a las leyes, sino las leyes a los hechos. Las leyes no son Il ne-

“ cesarias”, son hipétesis que sirven para compendiar un ndmero
méas o menos grande de hechos, y que valen solo en cuanto no
son sustituidas por otras mejores.” (i)

No insistiremos mas sobre el caracter relativo de las leyes
naturales, pues saldriamos del campo propio de nuestra iInves-
tigaggon actual. Mas adelante volveremos a insistir sobre el
contingentismo de Boutroux cuando analicemos el grado de cer-
teza que puede encerrar la concepcion de la realidad monetaria
del profesor Fisher; por ahora bastenos decir que su teoria vy
sus leyes—siguiendo el concepto del profesor Pareto—son hi
potesis mucho mas valiosas que las que Ricardo pudo imaginar.

(1) Pareto. Tratatii ili Sociologia Cxenerale, Vol. I, pag. 27. Florencia.



La veracidad, la exactitud de una teoria, de una ley, depen*
de, segun esto, de la distancia o diferencia que medie entre los
factores que pone en accion el observador y las circunstancias en
gue los hace actuar, y los factores y circunstancias que actuan
en la realidad. Con el devenir de los tiempos, el progreso de la
técnica bancaria y la observacion estadistica, poco a poco han ido
puliendose y ampliandose ciertas nociones economicas: La teoria
de la moneda se ha desmetalizado y h y la dignidad de talon de
valores no se concede uUnicamente al metal, numerosos economis-
tas le confieren también al papel (1).

La funcion economica del deposito ha hecho comprender el
valor y accion del crédito y al lado de los billetes figuran hoy los
depdsitos, como sustitutivos de aquellos y como posibles causan-
tes del depreciamiento monetario: por ultimo se comprendid gque
asi como en la industria de transportes no se puede prescindir
de su velocidad, para darse cabal cuenta de la potencialidad
transportadora de los vehiculos, tampoco podia descuidarse la
velocidad de circulacion de la mone la y de los depdsitos si se
guiere estudiar la verdadera accion de los factores monetarios
sobre les precios; y asi ha surgido la teoria del profesor Fisher
gue no se diferencia notablemente de la de Ricardo.

La teoria cuantitativa de Ricardo transparenta y sintetiza la
concepcion que el tenia y podia tener acerca de la accion que
ejerce la moneda sobre los precios. Muy natural es que difiera
de la concepcion moderna de la realidad, y que éesta difiera de la
ordenacion gque el mejor conocimiento de causas y efectos, de a
la teoria cuantitativa en un futuro quizd no muy remoto, por la
misma razon que la ley de la gravitacion universal de Ptolomeo
no es la misma de Galileo, y las ensenanzas medioevales sobre
la pesantez se diferencian de las que Newton nos ha dado.

La antigua concepcidon cuantitativa y especialmente la que
prima entre nosotros es insostenible. Esa vision simplista de la
realidad, 1nduciendo a innumerables errores, ha desencadenado
los rudos ataques de los unticuantitativistas, ataques dque si en
verdad no pueden dirigirse igualmente a la nueva teoria cuanti-
tativa, como lo hace notar el profesor Fisher, vienen directemen-
te contra esas nociones de inflacion y depreciamientos cuantitati-
voS. que se ha inculcado a nuestro publico, pese al sinnumero de
hechos que las contradicen.

Contra esa mania de acomodar los hechos a las teorias en
lugar de modelar éstas a aquellos repetiremos las frases de Pa-

(1) Véase el interesante articulo de B. S. Clepener en la lievue d’Eeo-
nomie Politique, 1914, pag. 454.



— 233

reto:. “Las teorias cientificas son simples hipotesis que viven
< mientras andan de acuerdo con 'os hechos, y que mueren o de-
“ saparecen cuando nuevos estudios destruyen este acuerdo.
“ Entonces son sustituidas por otras, a las cuales les espera ana

“ loga suerte.” (1)

E xposicion de la. teoria cuantitativa

En el anterior capitulo denunciamos la diversidad de teorias
cuantitativas que circulaban por el mundo econdmico, gqueremos
decir la pluralidad de versiones que abarca la metamorfosis de
esta teoria. Dificil e inutil seria darlas a conocer, especialmente
ahora que el profesor Irving Fisher ha elaborado, en su Poder
de compra de la moneda, la edicibn mas completa y cientifica de la
teoria cuantitativa, la misma que daremos a conocer al publico,
citando profusamente a su autor, a fin de que se pueda dudar de
la autenticidad de nuestra exposicion.

EXPLICACION DE LOS TERMINOS DE LA ECUACION CUANTITATIVA

DE LA moneda:. mv-|-mV = pt

Ya en el Capitulo Ill, relativo al concepto de inflacion, co-
mentamos ligeramente el contenido de la formula cuantitativa
de las transacciones; mas ahora que nos ocupamos de la ce
lebre teoria que tan ceéelebres teorias ha fomentado en nuestro
medio economico, conviene explicar detenidamente el sentido vy
accion de cada uno de sus términos.

El primer factor del miembro izquierdo de la ecuacion, (M),
representa ]Ja cantidad media de la moneda (metalica y fiduciaria)
gue circula en un pais dado; factor bastante conocido, cuya ac-
cion sobre los precios, cierta o dudosa, es acusada por todos los
gue se preesupan de nuestras cuestiones monetarias.

El segundo termino, (V), significa la velocidad de circulacion
de la moneda, es decir su grado de actividad. Factor descono-
nocido de la mayoria y rechazado hasta hace poco por los mis-
mos economistas que defendian la teoria cuantitativa;, pero cuya
Importancia la comprenderad facilmente cualquiera que medite en
ello. lodo agente, en cualquier orden de actividad, tiene su ve-
locidad de ci>dilacion; sin que por consiguiente, quepa darse
perfecta cuenta de su valor y potencialidad al prescindir de agque-
lla. Asi el balance final de un establecimiento comercial depen-

(1) Pareto, ob. cit., pag. 21.



de de la renovacion del stock de mercaderias, es decir, de su Ve-
locidad de circulacion durante el afio industrial: en un hacienda

de ganaderia, dependera del numero de veces que puede reno-
varse el ganado de la ceba, es decir, de 1a velocidad de renova-

cion o circulacion de la ceba.

La eficacia o tonelaje transportado por una empresa de
transportes no solo irad en proporcion con la capacidad de los ve-
hiculos sino con su velocidad de circulacion, es decir, con el nu
mero de viajes que al ano pueden efectuar de un mercado a otro;
de manera que para el empresario tanto valen diez maquinas
gue carguen dos toneladas y hagan un viaje al mes, como una
sola que cargue las mismas dos toneladas, pero verifigue diez
viajes mensuales.

Algo analogo ocurre con la moneda, no permanece estatica,
circula de mano en mano, volviendo etectivo su poder de compra
potencial. No Importa, pues, conocer solamente su cantidad,
precisa ademas saber cuantas veces a pasado, en su totalidad, de
mano en mano; es decir la cantidad que hubiera sido necesaria
para verificar las transacciones del ano, si cada unidad monetaria
circulara una sola vez. La relacion gue media entre el valor to-
tal entregado en moneda por los compradores y la cantidad real
de moneda existente, se denomina velocidad de circulacion.

Un ejemplo practico aclarara perfectamente el asunto. Su-
pongamos que lleguen a 120 millones de sucres las transacciones
gue se han llevado a cabo durante el ano, computadas en mone-
da; el volumen total de la circulacion monetaria representa, pues,
120 millones, y esa cifra es el resultado final del movimiento de
la moneda al pasar de mano en mano, en su funcidn circulatoria,;
mas como el circulante efectivo no pasa de 40 millones, quiere
decir que cada suae ha circulado tres veces o que la velocidad
de circulacion de la moneda es 3. Cifra que se obtiene dividien-
do el total de los pagos efectuados en moneda, por la cantidad
media de la circulacion monetaria anual.

El tercer factor, (M') son los depositos, cuya accion sobre
los precios ha empezado a ponerse en claro en el Ecuador, gra-
cias a los trabajos del Sr. Victor E. Estrada.

Hasta hace poco el mundo economico so6lo se habia preocu-
pado de la circulacion de billetes y a respaldarla iban encamina-
dos todos los esfuerzos legislativos; pero hoy la atencidon de los
hombres de ciencia y de los gobiernos va poniéndose cada vez
mas, en garantizar la formidable circulacion de depdsitos, esa
arma que han descubierto los bancos para burlar las rigidas le-
ves legales y naturales que regulan la circulacion monetaria. La
banca moderna, eu lugar de entregar billetes, cuando concede
un préstamo, prefiere prestar una promesa de pago o sea el de-




rec/iv de girar contra ella, por una cantidad igual al préstamo
solicitador Es decir que en vez de otorgar billetes, otorga credi-
to, habriendolo a favor del prestatario, por una cantidad determis

nada, hasta concurrencia de la cual puede aquel girar cheques,
gue a su turno no seran cobrados en numerario sino acreditados

a la cuenta corriente del portador, dando lugar a un nuevo de-
posito; pues como dice Withers, en el sistema bancario moderno,
"el préstamo precede al deposito y lo crea". De esta manera el
numerario va haciendose cada dia menos necesario, gracias a la
circulacion creciente de los depositos.

El deposito circula, pues, de cuenta en cuenta y por medio
del cheque, de la misma manera que e! Dbillete circula de mano
eo0 mano; uno y otro representan un poder de compra cuyo limite
estad senalado por la ley para eéeste, mientras el de aquél depende
de la prudencia de los bancos.

Cuan cierta es esta verdad algo invisible para muchas per-
sonas ajenas al mecanismo bancario y cuan provechoso es para
el banco hacer circular depo6sitos en vez de billetes, puede com
prenderlo facilmente quien compare la evolucion del Banco del
Ecuador frente a la del Pichincha por ejemplo. El primero con
dos millones y medio de billetes en circulacion cuenta en su ac
tivo con 6 millones que le debe el gobierno, 10 millones de car
tera y los depdsitos que facilitan estas operaciones pasan de 8
millones y medio. El segundo con cerca de 6 millones en circula-
cion, apenas tiene $ 800 000 en depositos, su cartera no llega a
3 millones y la deuda del gobierno, no pasa de 1'300.000 sucres.

Ante el publico y el mismo gobierno la conducta del prime
ro fue digna de encomio, no obstante la considerable creacion de
crédito casi sin respaldo; mientras la del segundo fue criticable,
tan criticable que se la multé con $ 50.000 en nombre de un
equivoco concepto de circulacion, por tener en caja mayor res
paldo de los depositos que ningun otro banco de la Republica;
respaldo que se dijo ser circulacidon, de manera que segun ese
concepto, la circulacion respaldaba la circulacion (!!)

En cuanto al dltimo término (V') es la velocidad de circula-
cion de los depositos, a cerca del cual, volvemos a decir lo que
dijimos respecto de Ila velocidad de circulacion de la moneda.
Estos son los cuatro téerminos izquierdos que constituyen el pri-
mer miembro de la ecuacion de las transacciones, veamos ahora
el segundo.

ElI primer término (P), representa el nivel general de los
precios, el precio medio hipotetico al cual se venderian todos los
bienes siI eéstos pudieran poseer uno solo; mas como el precio de
cada objeto es diverso, P viene en definitiva a ser una media ba-
rica o de coeficiente. EIl segundo termino (T), las transaccio-
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nes, es la suma de todos los bienes vendidos, lo cual no pide
mayores explicaciones.

PROPIEDADES ALGEBRAICAS DE UNA ECUACION DE PRIMER

GRADO MV-f-M'V'—PT

Casl extemporaneo nos parece recordar los clarisimos prin-
cipios que siguen las ecuaciones de primer grado; y en nuestro
derecho estuviéramos al exigir al lector que no vea muy claras
las transformaciones algebraicas de la formula cuantitativa, el
repaso de las primeras nociones de algebra, que buen provecho
le harian; mas como nuestro deseo es poner al alcance de todos,
matematicos o no, el contenido de la teoria que nos ocupa, re-
cordaremos a quien |lo hubiere olvidado, que en una ecuaciodn
algebraica 1? Para conocer el valor de un téermino cualquiera,
basta despejar la ecuaciéon, o sea trasladar al otro miemdro los
tarminos que acompanan a aquel cuyo valor se busca. Asi para
conocer en la ecuacion MV -- M'V' = P X T, el valor de MV
basta para gasar al segundo miembro el otro término M'V' con

el signo menos,
2? El traspaso de un termino al miembro opuesto, se veri-

fica cambiando el signo que paseia en su situacion primitiva
(— por -J-; y X Por ') Segun esto, en el ejemplo aducido, M'VV
debera pasar al miembro derecho con el sigho — y tendremos
MV = P X T — MV, y st queremos conocer M (el circulante,
basta enton es pasar V al segundo miembro con signo de divi-
sion; y se tendra
PT - MV’
Y
De i1gual manera
P MV + M'V’
‘ T

es decir que para obtener el valor de P, basta sumar el circulan*
te multiplicado por su velocidad de circulacion, con los depositos
multiplicados también por su velocidad circulatoria, y dividir di-
cha suma por las transacciones.

3?7 Supuesta la necesidad de equilibrio entre los dos miem-
bros de una ecuacion (MV -(- M'V' — PT, en nuestro caso), to-
do cambio sufrido por cualquiera de los miembros debe traducir-
se, en uno de estos dos resultados: a) cambio Inversamente
proporcional de los otros términos del mismo miembro, b) cam-
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bio directamente proporcional de los términos del miembro con-

trario.
Si se duplica el circulante M, algebraicamente debe ocurrir

una de estas tres cosas:

i? Disminucidon proporcional de cualquiera de los términos
I\ M'y V*, o de todos ellos hasta equilibrar el aumento de M

Si en la ecuacion anterior suponemos M — 20; V = 6; M’ = 40;
V'= 4 P 1y T = 280; tendriamos numéricamente (20XO)
{40X4) — 1 X2”° Y realizando los parantisis: 120 -f- téo

— 280. Si M se duplica, el equilibrio puede venir de la reduc-
cion de V a la mitad de modo que siempre tengamos (40X3)
4- 160 — 280: podiendo también reducirse proporcionalmente
IYr y V. En este caso la duplicacion del circulante habria pro-
vocado la reduccion de su velocidad circulatoria, de los depdsi-
tos y de la velocidad circulatoria de los depdsitos;

2?  Aumento de los precios; puesto que (40X 0) + 160=
1,14 X 280.

En este supuesto: duplicacion exclusiva del circulante— de
los billetes del Agricola,— diriamos aqui, no puede seguirse ma
tematicamente la duplicacion de los precios; apenas pasarian en
el ejemplo propuesto, de 1 a 1,14 (14% de aumento). Es, pues,
algebraicamente falso que la duplicacion de un término en una
ecuacion, produzca la duplicacion de uno de los dos téi minos del
segundo miembro, cuando en eéste se encuentran ligados con el
signo de multiplicacion, mientras el primero expresa unicamente
una suma, como ocurre en la ecuacion cuantitativa de la moneda.
He ahi por qué tachabamos de anticientifica la explicacion de
nuestra crisis monetaria, basada unicamente en la duplicacion del
circulante;

3? A umento de las transaccio?ies: (40X6)4-160=1X320

En éste como en el caso anterior, el término gue representa
las transacciones, no se duplica por la duplicacion del téermino
moneda. Las mismas razones dque acabamos de exponer expli-
can por qué las transacciones pasan de 280 a 320 con un aumen-
to del 14% y no del 100%.

Asi mismo la duplicacion de los precios (P = 1) no puede
equilibrarse sino:

a) A'/edia?ite la simplificacion de las transacciones: facil-
mente se comprende que si los precios pasan de 1 a 2; al descen-
der las transacciones de 280 a 140, tendriamos el mismo resulta*
do 120 -j- 160 = 280 o sea 120-f- 160 = 2 x 140;i

b) Gracias a la duplicacion del circulante, o de los dep6-
sitos o de todos los signos monetarios en proporcion.

En efecto la duplicacion de los precios, provocada por fac-
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tores i1ndependientes de los monetarios, puede determinar, alge-
braicamente, el crecimiento del circulante en esta forma:
(66,07 x 6) -j- 160 = 2 X 280; pues tendriamos entonces

pue 400 -f' 16° = 57°. Otro de los fenomenos algebraicos que
se debiera tener bien presente, antes de aventurar ninguna hipo-
tesis, puesto que si en un tiempo determinado circularan soélo 20
millones de Dbilletes y ocurriera la duplicacion de precios, por
nosotros supuesta; la cantidad de Dbilletes necesarios para efec-
tuar el mismo volumen de transacciones, dada la i1nmovilidad
de los demas factores, seria de 66’666 697 sucres; y sI despues
de operado el equilibrio se fijara en él algun observador superfi-
cial. afirmaria indudablemente que la triplicacion del circulante
constituye inflacion, y qu-: a ella se debe el alza de precios, cuan-
do, en este caso, nosotros sabemos que el proceso se desarrollo a
la Inversa.

Por ultimo si T se duplicara el equilibrio vendria de la
simplificacion de P: 120 + 160 = J}z x 560; o del incremento de
M: 400 + 160 = 1 X 500.

Todo esto quiere decir que algebraicamente, nada se opone
a que la duplicacion del circulante se traduzca en disminucion de
las velocidades de circulacion, o de los depositos; o en aumento
de las transacciones, siI?1 alteror los precios; o en levisimo au-
mento de eéstos, por las razones que ya expusimos. De donde
se sigue que, si a pesar de todo ello, los precios han subido, se
debe buscar en otra parte la causalidad del fendbmeno que no pue-
de explicarse con el aumento del circulante.

Asi mismo la duplicacion de P y de T, al ser promovida por
causas externas (ya veremos que esto ha ocurrido en el Ecuador;
y lo que es peor ya veremos como éesto sucedera gracias al au-
mento de los derechos de Aduana, y a la ruina de nuestro co-
mercio exportador), no puede equilibrarse sino en una de estas
dos forman

1?7 Cuadruplicacion de My M’ suponiendo constantes las
dos velocidades de circulacion, en cuyo caso tendriamos (80x6)
+ (160 x 4) = 2 x 560; vy

2?7 Aumento correlativo de todos los terminos monetarios
en esta otra forma: (60 x 8l + (128 x 5) = 2 x 560.

Estas son las transformaciones y reacciones algebraicas que
puede motivar el movimiento de uno o mas términos de la ecua-
cion cuantitativa; pero la teoria que lleva su nombre difiere, no-
tablemente, no en cuanto al equilibrio que debe verificarse en
cualquier caso, sino respecto de la forma en la cual el equilibrio
se establece.
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propiedadbs algebraicas de la ecuacion MV+ M'V'—PT

SEGUN LA TEORIA CUANTITATIVA

Como ya puede haber notado el lector, al afirmar la teoria
cuantitativa que la “cantidad de moneda circulante multiplicada
por su velocidad de circulacion, mas la suma de los depdsitos,
multiplicada por la velocidad de su circulacidn, es igual a la
media general de los precios por la suma de las transacciones
no hace sino representar algebraicamente una verdad de sentido
comun; tan cierta es la formula MV + M'V1= PT que los ad-
versarios mas encarnizados de la teoria, admiten su exactitud
comprobada practicamente por los trabajos de los profesores
Pearson Kemmerer, Kinley y otros que después de calcular se-
paradamente el circulante, los depdsitos, sus velocidades de cir-
culacion y las transacciones, han aplicado la formula

MV + MV’

obteniendo para P resultados que varian muy poco de los pro-
vistos por numeros indices de los precios.

A) Cambios provocados por el incremento de M

La teoria cuantitativa empieza con una importantisima dis-
tincion entre los periodos de crisis, temporales y ritmicos, con
los cuales no reza la teoria, y los grandes periodos normales vy
definitivos que se gobiernan estrictamente segun los principios
cuantitativos. En consecuencia, la accion de los factores mone-
tanos sera o transitoria y excepcional, o normal y definitiva se-
gun obren éestos en un periodo normal o en un periodo de crisis.
Respetando el plan didactico del profesor Fisher, empezaremos
con los ultimos, para luego tratar de las excepcionales, cuando
enumeraremos las excepciones admitidas por la misma teoria.

~1° Accion de A1 sobre los factores monetarios del primer
miembro.

El Profesor Pisher, a fin de poder concluir légicamente que
a duplicacion de M debe traer la de P, princiDia demostrando

gue el incremento de circulante no afecta a V ni V' nia T v si a
M’ los depositos.
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La velocidad de circulacidon, dice el profesor de la universi-
dad de Vale, es Independiente de la cantidad de moneda, depen-
de exclusivamente de la psicologia individual, de la psicologia
social, y del perfeccionamiento de la técnica bancaria. ’''La ci-
" fra obtenida (tasa media de recuperacion) depende de la densi
“ dad de 'a poblacidon, ue las costumbres sociales, de la rapidez
de los transportes de otras condiciones técnicas; pPero en ma
Nera alguna dependera de la cantidad de moneda y depdsitos
en circulacion, no mas que del nivel de los precios”.

Mas octure que mientras el aumento de M deja iInsensibles
aVy V'’ provoca en cambio un elevamiento proporcional de los
depositos M\  La practica ha comprobado, en efecto, que existe
una relacion mas o menos constante entre M y M’, de tal mane
ra que una duplicacion del circulante provoca naturalmente la de
los depdsitos Esa relacion fija en virtud de la cual M’ se con-
vierte en un multiplo constante de M, se explica entre otras ra-
zones: 1? por la relacion que los bancos guardan entre la reserva
en numerario y la cifra de depodsitos y 20. por la regulacion pre
cisa que los individuos establecen entre sus operaciones de caja
Yy SUS operaciones en cuenta corriente; es decir, entre la cantidad

total de numerario de que disponen y aquella que depositan or
dinariamente en cuenta corriente.

29 Accion de M sobre los términos de la derecha

Luego de comprobar que la duplicacion de M no puede ser
neutralizada por la reduccion de V y V' sino mas bien amplifi
cada por la correlativa duplicacion de los depositos, pasa el pro
fesor Fisher a exp'icar por qué esa duplicacion del circulante no
provoca Incremento alguno de las transacciones. Nada tienen
gue ver, segun el, la produccion de las haciendas ni la velocidad
y tonelaje de los medios de transportes con el aumento de la
moneda. “La corriente de los negocios depende de la abundan
“ cla mas o menos grande de los recursos naturales y del desen
* volvimiento, mas o menos avanzado de las condiciones tecnicas
“ de la produccion —en manera alguna de la cantidad de moneda
e« que puede circular.”

De todo 0 expuesto fluye clarisimamente que “si el acre
centamiento del 100% de la cantidad de moneda en circulacion
“* debe:

“17) Doblar normalmente los depdsitos a la vista;

“2?7) No tener—sea sobre la volocidad de circulacion tan -
to de los depositos como del dinero, sea sobre el volumen glo-
bal de las transacciones— ningun efecto apreciable;



“ matematicay necesariamente et nivel de los precios debe
“subir €n la mismaproporcion (i)

Asi pues, cuando el profesor Irving Fisher formula el prin-
cipio de causalidad de la teoria cuantitativa: "E | efecto NOR-
“ MAL del acrecentamiento de la cantidad de moneda en circu
» |a cion es el alza rigurosamente proporcional del nivel general
» de los preciosl no afiade ni resta nada al razonamiento matema-
ticamente logiro que le ha conducido a él; mas cuando nuestros
cuantitativistas afirman que. “toda duplicacion del cu cutante,
debe tener como consecuencia necesariay universal la duplica
cion de los precios” enuncian un principio a priori. sin mas funda-
mento que la lectura incompleta de teorias anticuadas, o de
teorias que no han comprendido bien. Si alguna vez la realidad
confirma sus ideologias, se debe a que, por feliz casualidad, la
duplica”™ 16n del circulante debe doblar los depodsitos y a que al
no actuar sobre las velocidades de circula 16n, ni sobre las tran
sacciones (reaccion e inercia desconocida por ellos) no existe
otro camino para restaurar el equilibrio, que la duplicacion de
los precios. Mas, dentro del punto de vista en el que Involun
tartamente se han colocado, afirmar que basta la duplicacion del
circulante para que se dupliguen los precios, es erigir en princi
pio una idea falsisima, como ya pudimos anotarlo mas arriba,
cuando explicamos las propiedades algebraicas de las ecuaciones.

B) Cambtos provocados por el incremento de M’

i?) Accidon sobre los factores monetarios

El aumento de los depositos, de igual manera que el del cir-
culante, deja inalterables las velocidades de circulacion; pero
puede muy bien suceder que por movimientos ocuridos en la ci
Ira de la poblacion y en el volumen global de las transacciones,

o por variar los habitos comercial, la organizaciéon bancaria, etc.,

#, M'
crezca la relacion _rl_\ﬁ
la natural consecuencia de aquel acrecentamiento sera una ligera
disminucion del circulante monetario que habria sido necesario
para satisfacer la capacidad productiva del mercado, sI no se hu-

biera verificado el crecimiento de los depositos.
M >
No se opone a ello la estrecha relacion -~j-=x que diji-

I- gracias al incremento de M'. Entonces,

(1) Pishor, op. cifc, pag. 179



filos existia entre los deposito y la cantidad de moneda circu-
lante; todo lo contrario, esa misma natural dependencia explica
por qué cuando crecen excepcionalmente los depodsitos la canti-
dad de moneda no puede ser la misma que deberia serlo en cir
cunstancias normales, sino algo menor ya que el desarrollo de
aquellos disminuye la necesidad y utilidad de ésta, como ocurre
en Inglaterra, cuya circulacion monetaria es inferior a la france
sa, no obstante su mayor actividad mercantil y bursatil.

2?)  Accion de M' sobre losfactores del miembro derecho

Por las mismas razones que el aumento de circulante no-
podia provocar las transacciones, tampoco el crecimiento de los
depositos puede incrementar las transacciones; toda su accion,
temperada por la ligera baja de M, recaera sobre los precios;
bien podernos decir, pues, con el profesor Fisher que, “conside
“ derado en su conjunto, el efecto definitivo del acrecentamiento
“ de los depositos en relacion con el circulante, es una ligera al-

< za de preciosl’

C) Cambios provocados fok los movimientos oe V y V/

Por idénticas razones a las ya expuestas, el aumento de las
Velocidades de la circulacion, no afecta a las transacciones; Vy
cuando se produce en un pais particular, trae como resultante
una pequefa reduccion del circulante y, por ende, de los depo-
sitos. En consecuencia, si aquella reduccion no alcanza a con-
trarrestar el incremento de V y V', éste debera determinar una

ligera alza de precios.
D) Efectos del movimiento de T

Tan importante es este capitulo de la teoria cuantitativa pa-
ra el esclarecimiento de nuestro problema monetario, que vamos
a citar textualmente gran parte del paragrafo VI de la obra del
citado profesor.*

i?) Accion de T sobre el circulantey los depositos

“Un acrecentamiento del Volumen global de las transaccion
ft nes en una region cualquiera, entrafa, en Udltimo analisis, un
“ aumento en la cantidad de moneda en circulacion (M). No
“ existe otra manera de contrabalancear una Dbaja, respecto de
' los otros paises, del nivel general de los precios en esa region



|l Ese acrecentamiento de M, entrana, por ende, un crecimiento
« proporcional de los depdsitos (M'). Aun mas, el acrecenta

“ miento del volumen de las transacciones, no deja, ciertamente,
sin alterar los habitos adquiridos p<r los miembros de la agio

meracion econdmica considerada, respecto del uso relativo que
hacen de los cheques y de los encajes; tiende, pues, a aumen

“ tar por esta razon, los depodsitos con relacion al circulante:
“ citando en una region se progresa en la organizacion comercial,
“ la necesidad de utilizar cheques en las transacciones se hace
“ sentir mas vivamente’ (i). Ya volveremos a insistir mas ade-
lante sobre este aspecto de la teoria cuantitativa, que explica co-
mo un fendmeno natural, sin influencia alguna sobre los precios
y el cambio, el incremento de la circulacion y depositos, gracias
al desarrollo de las transacciones. Por ahora -conviene gravar
en la memoria esta verd.ad: el crecimiento de las transacciones
provoca el aumento de circulantey estimula el desarrollo de los
depodsitos.

2?) Accion sobre Vy V

El profesor Fisher distingue dos casos esenciales: ;obedece
la modificacion de las transacciones a un cambio demografico, o
a la explotacion de tierras nuevas, sin modificacion etnografica,
ni de la cifra de negocios por cabeza? Entonces no debe ocurrir
ninguna repercusion sobre la velocidad circulatoria de la mone-
da. ¢(Cambia la cifra de negocios por habitante, o la reparti-
cion de las transacciones en el 'seno ‘del publico? Entonces “to
“ da modificacion en el total de los gastos individuales, a con
i dicion de corresponder a una modificacion real en la cantidad
“ de Dbienes adquiridos, puede repercutir sobre las velocidades
individuales de circulacion.” Por lo demas “podemos deducir
de aquel hecho, que si una nacion va enriqueciéndose por ca-
beza de habitante, la velocidad de circulacion de la moneda ira
en aumento” (2).

3?) A ccionde T sabre losprecios

En teoria o algebraicamente supusimos dque si M, M,V y
V' permanecieran inalterables, la duplicacion de T deberia oca

il) Fisher, op. eit.,, pag. 190. Véase como, segun la teoria cuantitativa,
la duplicacion de las transacciones, debe determinar la duplicacion del circu-
lante y casi triplicacion de los depdsitos.

(2) Fisher, op. cit., peags. 192 y siguientes.
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sionar la simplificacion de P; mas como en realidad no ocurre
esto, sino que, como lo hemos visto, los faciores de la derecha
crecen mas o menos en relacion al crecimiento de T, tendremos
uno de estos dos casos: o0 el aumento de las transacciones es
contrabalanceado por el proporcional iIncremento de los factores
monetarios, y entonces no ocurrira ningun movimiento de pre
cios; o0 el efecto sera menos sensible en aquellos, por lo que los
precios deberan bajar proporcionalmente al excesivo crecimiento
de T. Deé ahi que el profesor Fisher concluya: “Por lo demas,
“ todos los teoremas que hemos establecido aqui deben ser teni
“ dos por exactos, a excepcion en todo caso, del teorema sobre
“ la Influencia de las variaciones del volumen global de las tran
“ sanciones”, unico factor que, segun la teoria cuantitaviva, tiene
el poder, no sd6lo de modifica- los factores monetarios sino de
contrakres 1AK SU accion sobre 1los precios, PUes COMO S€ [€
cordara perfectamente, la duplicacion del circulante determina la
de los pr<cios. a condicion de que las transacciones resten esta-

clonarias.

D) ¢(Los PRECIOS SON CAUSA o efecto del movimiento de

LOS DEMAS FACTORES?

Hasta ahora, en las acciones y reacciones que la teoria
cuantitativa sefDla a los terminos M M' V y V', no se encuentra
afirmacion alguna que no pudiera ser admitida por los contrarios
a dicha teoria: pero en llegando al papel que P reoresenta en la
formula de las transacciones, no es posible celebrar ningun
acuerdo entre unos y otros Los primeros, los cuantitativistas
se empenan en ver en los precios un efecto y jamas una causa
de las transacciones monetarias, y los segundos niegan, con ma-
yor o menor firmeza, la universalidad del papel pasivo que la
teoria cuantitativa atribuye a los precios, llegando muchos a ex
plicar el movimiento de precios por causas varias y diversas.

Careciendo nosotros de la suficiencia necesaria para preten
der zanjar el dilema (que en realidad nadie lo resolverd) no nos
dejaremos llevar por la peligrosa mania de querer aplicar a la
realidad ninguno de los dos moldes, no vayan a resultar estre
chos; y contentandonos con Ja exposicion imparcial de la teoria,
expondremos nuestras dudas y objeciones, haciendo resaltar la
contribucion que ella aporte al esclarecimiento de nuestro pro-

blema monetario.



Por ((uk ino pueden ser 1los precios causas de las

REACCIONES MONETARIAS

(Segun la teoria cuantitativa, se entiende)

El profesor Fisher, empieza declarando que jamas ha podi-
do observar la verificacion contraria, ni n los periodos transito
rios, ni en los de momentanea depresion. Sin embargo acepta
la hipotesis, concede que los precios puedan doblarse por una
razdn cualquieta, y pasa a examinar si es posible, dentro de esta
hipotesis, que circulante y depdsitos aumenten de volumen, lie
gando, por reduc 16n ad absurdum, a comprobar su imposibili-
dad, de donde fluye clarisimamente la paridad de los precios:

“Es evidente que la igualdad entre el miembro en el que
figura la moneda y aquel gue menciona los bienes debe ser
mantenido por un medio o por otro; si los precios han alzado
es necesario gue una de las magnitudes siguientes: cantidad
de moneda en circulacion, volumen de los depositos, velocida
des de circulacion, se acrecienten, a menos que sea el volumen
global de las transacciones el que se reduzca. Y Sin embargo
el analisis va a demostrar gue ninguna de esas soluciones es
“admisible.

“ En primer lugar no puede crecer la cantidad de moneda
en circulacion: ninguna porcion de numerario vendra de afue
ra, porgue hemos visto que, en una plaza en la cual el nivel de
precios es relativamente elevado, el numerario tiene mas bien
tendencia a salir. La consecuencia de la elevacion de los pre-
clos en una region cualquiera sera un acrecentamiento de las
ventas en el interior de ella, donde los precios son relativa
mente altos; y los negociantes recogeran el producto de sus
ventas en numerario, para verificar sus compras afuera, ahi
donde los precios estdn menos elevados. Tan dificil sera de-
terminar un aflujo de numerario hacia una region donde los
precios estén altos, como hacer retroceder la corriente de un
rio”, (i)

1l ampoco seria posible restablecer el equilibrio recurriendo
a Vy V' porque cada una de ellas obedece a leyes determina-

(1) Fisher, op. cit., pag. 197. Seria conveniente fijar esta idea, puesto

gue sera igualmente imposible detener el reflujo de oro ahi donde el comercio
exterior marche a su ruina.
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das, y dificil fuera “si se quiere permanecer dentro de los limi-
tes de la naturaleza misma de las cosas, hacerlas aumentar el
100%.,T

En cuanto a los depdsitos es imposible que aumenten pues-
to que acababamos de ver como los precios altos tienden a la
disminucidn del circulante, hasta quese restablece el equilibrio
mediante la baja de los precios; y dependiendo, como depende,
el volumen de los depositos de la cantidad de moneda circulante,
mal pueden aquellos aumentar si ésta disminuye.

Por uiltimo los precios altos tampoco pueden modificar las
transacciones; porgue no existe razon alguna para que éstas ba-
jen ya que todo el mundo sufre lasconsecuencias del alza de
precios tanto en las compras como en las ventas, los que permite
reparar los perjuicios experimentados con la operacion desven-
tajosa.

Bien podemos pues concluir “que la hipotesis de una dupli-
“ cacion del nivel general de los precios, considerada como una
“ causa Independiente (‘»brando sobre los diversos elementos de
“ la e uacion general de las transacciones, sin que esos diversos
“ elementos reaccionen a la vez sobre él, es una hipdtesis 1nsos-
“ tenible. ... EIl nivel general de los precios es normalmente el
“Unico elemento absolutamente pasivo de la ecuacion de las
“ transacciones.” (1)

SINTESIS DE LA TEORIA CUANTITATIVA

A) Después de haber considerado detenidamente la indole
y papel de cada uno de los factores que integran la ecuacion de
las transacciones, se puede muy bien afirmar que:

“ 1?7 Los precios son dire tamente proporcionales a la can-
“ tidad de moneda en circulacién, siempre que el volumen global
“ de las ti'ajisaccionesy la velocidad de circulacidon permanezcan
* constantes.”

“ 2?7 Los precios son directamente proporcionales a la ve-
“ locidad de circulacion—variando esta velocidad en el mismo
“ sentido que todos los elementos de la circulacion—siempre gue
“ la cantidad de moneda Ch circulaciony el volumen global de las
“ transacciones sean constantes.

(1) Mas adelante reremos que el profesor Fisher estudio el equilibrio
economico aureo, sin preocuparse de la teoria de la moneda y cambios bajo el
sistema de papel inconvertible, fendmeno que transmuta esencialmente la in

terdependeneia economica



- 297 —

“ 3?7 Los precios son inversamente proporcionales al volu-
“ men global de las transacciones, siempre dque la cantidad de
“ moneda,y por consiguiente, los depodsitos y las velocidades de
“ circulacion sean constantes." (i) Resumiendo: “La teoria lla-
“ mada cuantitativa, segun la cual los precios varian proporcio-
“ nalmente a la cantidad de moneda, a menudo ha sido mal for-
“mulada; pero— haciendo abstraccién de los cheques—es co
“rrecta en el sentido de que el nivel de los precios varia en
“ razon directa de la cantidad de moneda en circulacién, siempre
“ gue se mantengan invariables la rapidez de su circulaciony el
“ volumen global de las transacciones a las cuales esta moneda
“ debe bastar.”

4? Solo existen cinco factores perfectemente definidos: M,
M, V, V'y T que influyen directamente sobre los precios; cual
gquier otro factor, debe, para actuar sobre los precios, proceder
por Intermedio de uno de aquellos.

5?7 Por consiguiente a mas de esas cinco causas que deter-
minan directamente el nivel general de los precios, existen otras
Indirectas que, a su vez, modifican cada uno de los factores di-
rectos. Asi la division del trabajo, abundancia de capitales,
transportes, técnica productiva, etc., influyen sobre T y, por en-
de, indirectamente sobre P; los habitos individuales, técnica ban-
caria y desenvolvimiento del crédito, sobre V y V', el comercio
exterior, los sistemas monetarios, la acunacion de monedas, etc.,
sobre My M.

6?7 Los precios aparecen como un efecto de los movimien-
tos monetarios y jamas como causa.

/? La Teoria Cuantitativa no funciona durante los perio
dos transitorios de crisis; ni se aplica a los pegquefios paises cuya
situacion monetaria refleja la accion de las potencias circundantes.

EXCEPCIONES ADMITIDAS POR LA TEOR'A CUANTITATIVA

Las acciones y reacciones que venimos de estudiar se reali-
zan tal cual lo afirma la teoria cuantitativa, en condiciones norma-
les, cuando los precios se encuentran ya estacionarios; mas no
en los periodos de transicion, en los espacios ciclicos que acom
paflan ordinariamente a las crisis, en los que no solo puede ocu-
rrir gue los movimientos de los precios sean mas que proporcio

(1) Trving Fisher, op. cit., pag. 172.



nales, sino que la cantidad de moneda sea determinada por el
nivel de los precios. “Hemos insistido en el hecho de que los
‘* efectos de un acrecentamiento de M sobre los precios, no eran
I<broporcionales a esta causa sino en fin de cuentas y en condi-
I<ciones florniales, lo que no se realiza sino al fin de un periodo
“ transitorio. No se puede pues afirmar que los precios varien
“ rigurosamente con la cantidad de moneda sino a condicion de
“comparar entre ellos dos periodos virtuales, para cada uno de
U |os cuales, los precios son estacionarios o cambian universal-
'I"'mente, en alza o en baja, en medida igual.” (i)

¢Por que el principio cuantitativo no se realiza en los perio-
dos ciclicos transitorios? La respuesta no es dificil, porqgue du
rante ellos un acrecentamiento del circulante no se efectua den-
tro del coeteribus paribus clasico; pues no s6lo modifica los
- . . . ., WP
depositos proporcionalmente, sino que acrecienta la relacion
a mas de que opera también sobre las velocidades de la circula®
cion y las transacciones, estimuladas formidablemente durante

el periodo activo de la crisis, y deprimidas en el periodo de des-
censo.

A su vez, las modificaciones que experimentan las transac-
ciones repercuten notablemente sobre las velocidades de circu-
lacion y cantidad de moneda necesaria para efectuarlas; pues
conocidas son de todos la necesidad de mayor circulante que
aparece durante los momentos de actividad, “para realizar las
cosechas”, necesidad que empieza por aumentar la velocidad de
circulacion y termina acrecentando ‘el circulante. “Y dentro del
“mismo orden de i1deas las variaciones estacionarias del nivel
“ general de los precios, son igualmente niveladas por movi-
mientos alternativamente inversos de un circulacion fiduciaria
elastica”. “Pero—afade el profesor Fisher—solo en estos ca-
sos, por periodos limitados y con una intensidad por la canti-
dad de moneda en circulacion, se puede hablar de adaptacidn
del circulante, a las necesidades de las transacciones.”

El profesor Laurent Duchesne pretende explicar las oscila-
ciones de los precios, en los grandes periodos, por movimientos
monetarios, y las de los pequenios periodos, por movimientos del
créedito Segun el “La extension y la contraccion del credito
“que acompana a la crisis, determinan las fluctuaciones de 1los
“ precios por cortos periodos, alrededor del nivel medio determi-

() Irving Fislier, op. cit., pag. 183.
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“ nado a su vez por el stock monetario, que, por su lado se mo-
“ difica por periodos mas largos.” (i)

La i1dea del profesor Duchesne no deja de ser simpatica;
pero no es del todo cuantitativa, al menos modernamente cuan-
titativa Precisamente la nueva fuerza que esta teoria ha recibi
do, consiste en no considerar como causas diversas a M, M', V vy
V:, y en incluirlas en un solo haz cuya accion sobre los precios
se deja sentir no bien cualguiera de ellas o todas juntas crean un
poder artificial de compra. Distinguir pues entre contracciones
del crédito y contracciones monetarias, atribuyendo diverso pa
pei a cada uno de dichos movimientos, en lugar de borrar aque-
lla distincion y confesar llanamente que la teoria cuantitativa no
se realiza en los periodos transitorios, nos parece algo que no se
compagina con las 1deas monetarias y bancarias modernas.

Tan solo aceptando la excepcion del profesor Fisher, puede
caber la pretension de explicar el por qué de las “discordancias
en los pequenos peridos que dejamos en el capitulo anterior,
mas numerosas de lo que dentro del concepto de excepcidn suele
entenderse generalmente.

2? Excepcidon: La teoria cuantitativa no se aplica a los
pequenos paises, en los que la cantidad de moneda en circulacion
se adapta al nivel general de los precios determinado por las ne-
cesidades e influencias exteriores.

Una teoria rigurosamente cientifica como la que estamos
exponiendo, no podia prescindir de aquel gran factor condicio-
nante que se |lama medio ambiente. Las reglas precisas de la
teoria cuantitativa se refieren a los grandes centros monetarios
gue gobiernan o constituyen el mercado monetario mundial, de-
terminando el nivel de precios de los mercados secundarios y se
Nalando asi, Indirectamente, los limites de su necesidad o capa
cidad circulatoria.

De ahi que el profesor Fisher, cuando sostiene, quiza dema-
siado dogmaticamente, que jamas pueden causar los precios mo-
vimientos monetarios, no excluye la hipotesis de que la cantidad
de moneda de una region particular pueda ser influenciada por
el nivel de precios de las regiones exteriores, nivel determinado
a su vez por la cantidad de moneda circulante en el exterior,
guedando asi a salvo el principio cuantitativo (2).

(1) Revue d'Econoraie Politique, 1914, pag. 401.

(2) “Sin embargo, si es inexacto peusar que el nivel geueral de precios
en un grupo econdmico dado pueda, aun a la larga, modificar la cantidad de
moneda qu6 circula en esa agrupaciou; se puede con todo afirmar que el ni-

uvel precios do tal agrupacion, influira sobre la cantidad de moneda en
circulacion en ese grupo economico”. Op. cit, pag. 199.
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Sin embargo nos parece algo exagerada la pretension del

profesor Fisher al sostener que e! nivel de precios de la region
extranjera ha de modificar primero la cantidad de moneda en

la region considerada, y luego indirectamente su nivel gene

ral de precios. No vemos por qué el simple hecho de que en el
resto del mundo estén mas elevados los precios que en el Ecua-
dor, tenga poder inmanente para modificar su circulacion mone-
taria, modificacion que ha de ser demandada por un estimulante
capaz de sentirse materialmente. Mucho mas natural nos pare

ce que el nivel de precios externos modifique el nivel de precios
en el interior de una region aislada por tres grandes vias: alza
de los articulos de Importacion y exportacion y alza de los simi-
lares interiores hasta equilibrar el precio exterior y alza de los
articulos criollos determinada por las dos alzas anteriores. Mo-
vimiento de precios que aumentando la necesidad de moneda
circulante para llenar el mismo nivel de transacciones que antes,
tarde o temprano termina por provocar el incremento de la can-
tidad de moneda en circulacion. Tan natural es esto que el
profesor Fisher renunciando a la idea de que jamas puedan los
precios ser causa de la elevacion del circulante, circunscribe esta
excepcion a los pequefios paises dependientes del exterior, acerca
de los cuales otro profesor americano, el profesor Willams de la
universidad de Harvard, reconocio asi mismo que el factor na-

tural era mas potente que el monetario.

“El nivel general de precios en un pais poco extenso, como
“ Sulza, es casi enteramente determinado por los niveles de pre-
“ clos de las naciones vecinas. EIl oro, que es la medida prima-
“ria, o la medida plena del valor en las naciones civilizadas, esta
“ constantemente en estado de atravesar este pais, pasando de
“una aglomeracidon o de una region hacia otra. Asi, cuando se
“ reflere a una sola regidon de importancia secundaria es preferi-
“ ble decir que, en esa region, es el nivel general de los precios
“que se establece al rededor de ella, el que determina la canti-
“ dad de moneda en circulacion, y es menos exacto suponer que
“al contrario, en ese pequefo pais, el nivel de los precios esta
“ determinado por la cantidad de moneda que circula en el inte-

“rior de sus fronteras” (i).

(1) Irviiig Fisher, op. cit., pag. 105. En seguida veremos coOmo esto es
lo que ocurrié de 1919 a 1926.



COMPROBACION ESTADISTICA DE LA TEORIA CUANTITATIVA

Como era natural, el profesor Fisher quiere anadir la elo-
cuencia de los niumeros a la de los principios tedricos que hemos
procurado resumir en las paginas anteriores; al efecco, luego de
advertir previamente que no se puede exigir estricta proporcio-
nalidad entre el circulante y los precios, por cuanto estos depen-
den ademas de la cifra de depositos y de las velocidades de
circulacion, estudia la tendencia general de los precios al alza,
especialmente desde el descubrimiento de Ameérica a nuestros
dias, tendencia que explica con la ayuda de este solo factor: la
Cyi,dente proporcionalidad de la produccion aurifera. Causa vy
efecto cuyo nexo cuantitativo parece claramente comprobado con
el siguiente cuadro al cual hemos anadido las dos columnas del
movimiento comparativo de los precios y del stock metalico, a
fin de que el lector juzgue si le parece tan elocuente la compro-
bacion estadistica de la teoria cuantitativa.

Rodloodn ¢k
AD NicH Greuno ok Redcs Moamato d siok Mimato B pedcs
NTEAI0
1500 ~ 170 35
670 290 + 223°/0 + M4°/o
1600 550 75
1.640 740 + i63°/0 + 20°/0
1700 1.450 90
4.280 3 &So + 27°/o + " °/o
1800 1.850 100
13.000 8 960 + 245°/0o + 25°o
1900 5.890 125
1500 i70 35
1900 6 890 125 + 33™°/0 + 25 /

“Segun este cuadro vemos pues que se ha producido un
“acrecentamiento general,

“1?7 En el stock de los metales monetarios.

“2? En el nivel general de los precios” (1).

(1) Irving Fisher, op. cit., pag. 278.



VERIFICACIONES EN EL SIGLO XIX

El profesor Fisher se detiene poco en los casos de regimen?
forzoso, quiza porgque abundan los ejemplos contradictorios. Des
oués de citar el ejemplo clasico del Banco de Law y de los asig-
nados que no prueban nada por probar demasiado, se Ilimita a
decir que doquiera que se ha abusado del papel moneda, los
precios han subido consiguientemente; y refiriendose al curso
forzoso inglés afirma que “como lo hemos visto ya, al principio
“ de este siglo, los precios en Inglaterra fueron como soplados
“a consecuencia de la emision de papel inconvertible en el curso
“de las guerras contra Napoledn”. Sin qgue podamos saber a
guée soplos se refiere el ilustre profesor, pues a continuacion el
mismo confiesa: 4Sin embargo los precios avaluados en papel
“ moneda, no fueron jamas superiores, sino en pequena escala a
Alos precios en moneda de oro, y los principales movimientos
“ del nivei general de los precios, no fueron afectados pol esta
4circulacion fiduciaria sino de una manera enteramente sccun-
“daria’ (i), como puede verlo el lector en el cuadro relativo ai
curso forzoso en Inglaterra, publicado en el capitulo anterior.

Finalmente estudia el profesor de la universidad de Vale el

movimiento de precios de 1789 a nuestros dias; dividiendo los
120 anos en cinco periodos principales:

Primer periodo: 1789 .a 1809

Durante los 20 anos transcurridos de 1789 a 1809, los pre-
cios pasan del indice 85 al 157, nos dice Jevons con sus calcu-
los estadisticos, ya 161 si en lugar de expresarlos en oro, los
expresamos en papel, es decir que en 20 anos los precios se han
duplicado mas o menos. “Semejante salto proviene de un acre-
“ centamiento de los stocks, de oro y plata, resultante del desen-

“volvimiento de la produccion de estos metales en ese periodo,
“con relacion a los periodos anteriores” (2).

Segundo periodo: 1809 a 1849

Periodo de baja puesto que segun los datos del mismo eco-
nomista, los precios descienden a 64 de 161 a que llegaron du-

(1) Irving Fislier, op. cit. pags. 278 y 279.
(2) Op. CIt. pag. 282.
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rante el periodo anterior. Caida formidable de los precios gque

guedan reducidos a los */s de lo que fueron y que el profesor Fis-
her quiere explicar como “una calma en la produccion de los mé-
“ todos preciosos, lo que i1mpedia al stock metalico seguir el

“auge del volumen global de las transacciones”.

Tercer periodo: 1849 a 1873

Alza de los precios de 64 a 86 es decir de % segun los
calculos del profesor Jevons, debido “probablemente a un aflujo
“de oro causado por los celebres descubrimientos de California
“en 1849, y seguido en 1851 y 1852 de los descubrimientos

““australianos”.

Cuarto periodo: 1873 a 1896

“Caida de los precios debido probablemente a un debilita-

“ miento de la produccidon de oro y a la adopcion del talon oro
“ por las naciones que poseian talon plata, al aflujo consecutivo
“ hacia los nuevos clientes del metal amarillo, al estancamiento
“en la evolucion del metal blanco a consecuencia del cierre de

“las casas de moneda, a una disminucion en el augye de los ban-
“eos y en fin al desenvolvimiento sin cesar de las transaccio-

“nes”. (1)
Quinto periodo, de 1896 a nuestros dias

“Los precios han subido continuamente a causa del extra-

ordinario desenvolvimiento en la produccion del oro y de una
“extensidon considerable de los instrumentos monetarios de to

das clases”.

Algunas objeciones a la teoria cuantitativa del
profesor FisZier

Ya advertimos prudentemente, que anda muy lejos de nues-
tra modesta intencion, el deseo de querer zanjar el dilema que

divide a los economistas en partidarios y enemigos de la teoria
cuantitativa; tarea dificil para cerebros mayor equilibrados y co-
nocimientos mas vastos, aun cuando solo fuera porgque jamas fal-
taran argumentos para sostener ambas tesis, ni hechos para

apoyarla.

(1) Fisher, op. cit,, pag. 282
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Por lo demas justo es reconocer la seductora expresidon que
ha adoptado la moderna teoria cuantitativa con su estructura al-
gebraica, y los numerosos casos en los cuales parece cumplirse
casi matematicamente; sin que por eso olvidemos los casos,
Igualmente numerosos, que son como otras tantas objeciones a
una teoria que forza demasiado los hechos semejante a un aboga
do que quisiera embutir todas las relaciones juridicas y econdmi

cas, en una estrecha regla legal.
Felizmente, Interesados tan s6lo en deducir las conexiones

gue con nuestro problema econdmico puede tener la célebre teo-
ria, no surge la necesidad de inscribirse en ninguno de los dos
bandos,— situacion sumamente favorable para nuestra labor cri-
tica— puesto que si con los mismos principios cuantitativos no es
posible encontrar la iInflacion que tan facilmente encuentran
nuestros amateurs, ni, por consiguiente, cifrar en ella el alza de
precios y del cambio, con cuanta mayor razon desecharamos esas
explicaciones negando la veracidad de la teoria cuantitativa.
Con el objeto de. hacer resaltar los puntos debiles de la teo-
ria y especialmente las razones que nos asisten— muchas de ellas
aceptadas como excepciones por la teoria cuantitativa— para
afirmar que en el fenOmeno monetario actual no cabe aplicar si-
no muy relativamente la susodicha teoria, formularemos lasprin-
cipales objeciones que nos ha inspirado la exposicion del profesor
Fisher y la mania de nuestros publicistas de querer aplicar teo-
rias, no bien estudiadas y en todo caso, pésimamente traidas.

17 En general podemos decir que si la teoria cuantita-
tiva moderna tiene el mérito de haber dado forma rigurosa-
mente cientifica al equilibrio natural entre los precios y los me-
dios de pago, en cambio ha exagerado, quizd con demasiado
orgullo, el contenido y alcance de su formula algebraica. Indu-
dablemente que la verdad de las transformaciones matematicas
de una formula, reside en la veracidad absoluta de la misma,
puesto que aquellas no suponen mas ni menos de lo que éstas
contienen. Es un hecho que la ecuacion del profesor Fisher ha
dado cabida a todos los factores monetarios que determinan los
precios, pero es ya algo dudoso que ella contenga todos los cau-
santes normales directas, de los precios y es bastante cierto que
no encierra todas las causas que en épocas normalos o anorma-
les, dirigen su sentido. Al erigir pues en principio dogmatico
y absoluto, que solo de los cuatro factores monetarios y de
las transacciones —a gran puerta de escape de la celebre teo-
ria— dependen los precios, la teoria cuantitativa no podra ja-
mas obtener otros resultados que esos mismos factores combina-
dos en una forma u otra, por obra y gracia de esas transmuta-
ciones algebraicas, cuya eficacia reside, como lo hemos dicho en
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que sea verdad (Juc solo cinco factores gobiernan direclamentb los

precios.
Todo el edificio cuantitativo reside pues en este axioma:

SOlo existen cinco factores directamente determinantes de
los precios; del cual fluye logicamente la imposibilidad de
gue ningun otro factor pueda modificar mediata o I1nme
diata. la cantidad de moneda en circulacion. Ante la se-
guridad absoluta que anima a la teoria cuantitativa, quiza sea
prudente recordar cuanto dijimos ya al referirnos al concepto de
ley. Deduzcase cuan lejos estara de la verdad absoluta la teoria
cuantitativa—que no es la universal concepcion moderna de
la realidad, sino la muy especial de los cuantitativistas— cuan-
do refiriéndose a la contingencia de las leyes fisicas cuya necesi
dad parece fatal, y a cerca de las cuales parece que no existe
disconformidad alguna entre la naturaleza y la mente humana,
escribe el profesor Pareto: “Los metafisicos se figuran que la
“clenclia experimental tiene proposiciones absolutas, y de esta
“hipodtesis deducen racionalmente la consecuencia de gque en la
“ proposicion “el agua se solidifica a o’ grados” debe haber algo
“mas que el compendio dela experiencia: debe haber un princi
“ pi6 de necesidad.... Tengan en cuenta que cada proposicion
“ cientifica sobreentiende la condicion; “En los limites del espa
“ci0 y del tiempo por nosotros conocidos”; fuera de los cuales
'“existen solamente débiles o fuertes probabilidades, y nada
“mas” (1).

Ricardo no podia interpretar ni medir la realidad con la per
feccion con que hoy puede hacerlo el profesor Fisher; por eso su
formula se encuentra menos cercana a la verdad que la moderna
concepcion cuantitativa; pero esta fuera de toda duda que la ecua-
cion del Catedratico de Vale no agota la realidad; de ahi que la
historia monetaria presente al lado de las concordancias revela-
doras de que en esos casos ha coincidido la formula cuantitativa
de los economistas modernos, con la formula cuantitativa de la
Madre Naturaleza, numerosas discordancias, positivas o negati-
vas, que acusan su imperfeccion, su incompleta interpretacion de
la verdad, reduciéndola, segun el pensamiento de Pareto, a mera
hipotesis que espera la muerte de otra hipdtesis mas armonizable
con la realidad.

2?) De lo dicho resulta que si la teoria cuantitativa se rea-
liza maravillosamente en el papel; cuando se sale de las trans-
lormaciones algebraicas y se pasa a las verificaciones practicas,
desaparece la rigurosa exactitud matematica y aparecen las du-

(1) Pareto, op. eit., pag. 270.



das, las hipo6tesis los tanteos. Qué es en definitiva el coetcribus
p(tribus sino la condenacién matematica de la teoria que s6
lo puede realizarse con relatividad desconsoladora haciendonos
pensar en esa “viera tendencia’ de la moneda a la depreciacion
de que nos habla Mr. Subercaceaux, cuando ha crecido despro
porcionadamente?

El coeteribusparibus exige dos condiciones, cuasi irrealiza
bles: a) la inalterabilidad de los cuatro factores restantes y Db)
la ausencia de otros elementos directamente determinantes de los
precios, o su inmovilidad, caso de que existan. ¢(Cuando podran
cumplirse esas condiciones indispensables para que. se realice
perfectamente la teoria cuantitativa? Rarisima vez. por no decir
jamas; puesto que en los mismisimos periodos transitorios a mas
de no funcionar los factores monetarios como deseara la teoria,
aparecen otros factores perturbadores como el psicologico que
poca cabida tiene en el plan general de la tesis cuantitativa.

De ahi que esta teoria—sol dissant matematica— recurra a
aquella tabla de salvacidon, que, en definitiva vienen a ser las
transacciones: ;suben desproporcionadamente los precios en tal
o cual periodo? se debe sin duda, a que el circulante ha crecido
sin mesura, mientras las tiansacciones han permanecido estacio-
narias opoco activas. ;Bajan los precios no obstante el aumen-
to sensible del stock monetario global? Es que las transacciones
han corrido con tanta rapidez que la moneda no ha podido se
guirlas en su curva ascensional ... y asi la teoria cuantitativa que
encuentra respuesta facil para todas las objeciones y no puede
menos que realizarse por una razon u otra; sea, pero quiza enton-
ces debamos concluir Iogicamente que dos factores inseparables vy
contrarios rigen los precios: la moneda y las transacciones, como
las dos hojas de una tijera cortante. Pero qué son en definitiva
las transacciones, sino la suma de los bienes cambiados, es decir
las condiciones de produccion de dichos bienes, en cuya sintesis
se encuentran casi todos las factores que a los cuales los anti-
cuantitativistas atribuyen la formacion de los precios; y entonces,
si moneda y transacciones operan simultaneamente en la forma-
cion de los precios, ;donde esta la razén? (La tienen los cuan-
titativistas cuando atribuyen la causalidad a la moneda;, o la po-
seen sus contradictores al senalar a los diversos factores que
modifican la cantidad de bienes intercambiados? (O moneda y
transacciones no son sino dos de los factores condicionantes del
gran mecanismo que gobierna el equilibrio de los precios y el
equilibrio econdmico, segun la concepcion admirable de Wilfrido
Pareto?

Dificil nos parece conceder siempre a la moneda el papel de
causa, negandolo constantemente a las transacciones que en



— 307 —

todo caso desempenan el mismo que en lo criminal el codm-
plice necesario o coactor. Muy justo que ante el anormal creci-
miento de la moneda y el estacionismo o lento desenvolvimiento
de las transacciones, Imputemos el aba de los precios a aquella;
pero cuando el stock monetario, metalico y fiduciario acusa ere
cimiento, por ligero que sea; Yy las transacciones se desarrollan
Impetuosamente, atribuir al primero la baja de los precios, a un
factor que no se ha modificado en el sentido necesario para pro-
ducirla, sino precisamente en el contrario, nos parece una abe-
rracion insostenible; a mas de que en no pocos casos al lado del
creciente volumen monetario, operan eficazmente las diversas
causas modificadoras de la oferta como ocurrido durante la guerra
y en la post-guerra hasta 1923, segun opinion de la mayoria de
los economistas.

Verdad es que dentro de la mas amplia y liberal concepcidn
cuantitativa, pueden figurar como causas determinantes de los
precios, la mayoria de las sefaladas por los anticuantitativistas,
puesto que dentro de la formula algebraica de las transacciones,
estas y sus factores condicionantes, pueden operarar sobre los
precios del mismo modo que la cantidad de moneda; pero existe
un punto diferencial acerca del cual no transigen unos ni otros,
y esa manzana de la discordia, es la accion de los precios sobre
el circulante; mas ésta es materia de nuestra tercera objecion.

3?) Hemos llegado, pues, a la sintesis diferencial de la teo-
ria cuantitativa, aquello que no se puede admitir sin dejar de
pertenecer al credo cuantitativista: ¢;Pueden los precios modificar
el volumen circulatorio?

El citado profesor, conforme lo hemos visto ya en la pagina

esgrime como uUnico argumento, gque aun suponiendo una
alza de precios provocada por factores extranos, no puede crecer
por ello la cantidad de moneda en circulacion, por la sencilla ra-
zon de que el numerario en lugar de entrar tendria tendencia a
salir para equilibrar el desguiciamiento comercial que se produ-
ce en las regiones donde rigen precios altos; y como la Unica
forma de provocar la baja indispensable para el ajustamiento de
la balanza comercial, es precisamente la reduccion del circulan-
te, éste no ha de crecer por la aparicion de una causa gque supo
ne justo el efecto contrario.

La argumentacion, aun cuando sea del profesor Fisher, nos
parece bastante incompleta y poco cuantitativa. Evidente es
gue el profesor de la Universidad de Vale ha aceptado la hipd
tesis de que el alza de precios proviene de una causa extrana a
la ecuacion cuantitativa; ya que de lo contrario si dentro de la
ecuacion 100.000 (cantidad total de /a moneda)® i1x 100.000
(precios multiplicados por las transacciones) la duplicacion de



los precios proviniera de una simplificacion de las transacciones
de manera que la ecuacion anterior se transformara en esta otra
100000=2x50.000; no es necesario discurrir mucho para pro-
bar que esa duplicacion de precios no puede traer la del circu-
lante, por haberse realizado ya el equilibrio en el segundo
miembro.

Luego, pues, para refutar lo que los contrarios sostienen, el
orofesor Fisher admitio, sin duda, una duplicacion de precios
oroveniente de un factor extrano— costo de produccion por ejem-
nlo— de manera que la ecuacion degenera en esta nueva ex-
oresion: 100.000=2x100000. Entonces si, puede plantear-
se la interrogacion: ¢los precios duplicados determinaran la du-
plicacion del circulante? EIl profesor Fisher dice que no, porgue
“ la consecuencia de una elevacion de precios en X sera el acre-
f centamiento de la venta en su interior, donde los precios seran
“ relativamente elevados, y como los negociantes retiraran el
f( producto de sus ventas en numerario para verificar sus com
“ pras afuera donde los precios son mas bajes, seria tan dificil
% determinar un aflujo de numerario hacia una regidn con prc-

¢.10S altos, como hacer retroceder la corriente natural de un rio. \

Y aqui nos parece patente el error o inconsecuencia del ci-
tado profesor. Es un hecho que, supuesta la conversion aurea
de la moneda fiduciaria, el aumento de precios al provocar el de-
sequilibrio comercial por las justisimas razones aducidas por el
profesor Fisher, ha de determinar la reduccion paulatina del cir-
culante que retornara a los iInstitutos de emision en busca del
Oro necesario para pagar las cuantiosas compras al exterior.
Es también evidente que la rarefaccion monetaria no tardara
mucho en traer los precios a su nivel ordinario. (En teoria, pues
en la realidad el Estado dictara la inconvertilidad hasta restau-
rar el equilibrio) a partir del cual la moneda cesara de emigrar
sin que por eso retorne el oro emigrado.

El profesor Fisher cree haber destruido, ad-absurdum, la
graciosa concesion, cuando en realidad no ha hecho otra cosa
gue cambiar su enunciado dejando sin respuesta la interrogacion
formulada. En efecto, la huida de la moneda y reduccidn de
los precios habra sustituido a la anterior expresion algebraica;
100.000=2 x 100.000, esta otra 50.000=1 x 100 000. En la que
circulante y precios han pasado de 100.000 y de 2 a 50.000 y a
1, respectivamente, sin restablecer por eso el equilibrio destruido
por la excepcional alza de precios. Verdad es que estos han
tornado a su primitivo equilibrio; pero también es verdad que
esos precios no corresponden a una circulacion como 50.000, sino
como 100.000 Queda pues en pie la interrogacion que necesa-
riamente exige respuesta afirmativa; el circulante tiene que crece)'



a io6.000 unidades, y corno entonces, era causa extrafia y per-
turbadora que ya tuvo poder suficiente para duplicar los precios
no ha desaparecido— pues debemos recordar que los precios se
redujeron, por la reduccion del circulante— lo tendra meramente
para influir una vez mas sobre los precios y provocar la anterior
desviacion algebraica ioo 000=2X100 ooo, con lo que volveran
a reproducirse los mismos fenomenos ya descritos, gue podrian
resumirse asi: 1V) duplicacion de los precios; 2?) disminucidn
del circulante; 3?) baja de los precios; 4?)] aumento del circulan-
te; 5? renovacion del mismo ciclo.

El profesor Fisher olvida, voluntariamente sin duda, que 10-
lo cuando el alza de precios se debe a un exceso de cE u
es logico que los fendmenos descritos restauren el equilibri
mitivo, mediante la reduccion del volumen circulatorio y K
guiente baja de los precios: la desaparicion de la causa determi
na la desaparicion del efecto. Pero cuando el alza de precios se
debe a elementos extraios a la ecuacidn cuantitativa, como ma-
yor costo de produccion u otra cualquiera, ¢como puede destruir
esta causa la salida del oro gque a lo mas determinara una baja
artificial 1ndependiente de aquella muy natural que significa la
desaparicion de la verdadera causa?

El oro no es el nivelador sino el revelador de las crisis, he-
mos dicho repetidas veces, so0lo cuando el origen de ellas reside
en la abundancia de medios de pago, puede su reduccidon resti-
tuir el perdido equilibrio; en los deméas casos su éxodo revelara
gue existe algun rodaje danado en el mecanismo productor, ro-
daje que es preciso componer sin demora.

De ahi que, cuando en el primer equilibrio: 1000 000= 11X
100.000, los precios suben a 2, el éxodo de la moneda reduce
cuantitativamente los precios, los ajusta a su nivel internacional;
pero esa accion, esa baja anormal, no restaura el equilibrio per
dido porque el volumen circulatorio era normal, mientras que 70
Mo es cuando se reduce a 50 000. Los precios siguen siendo el
doble de lo que deberian ser. pues partimos del supuesto de que
a una circulacion como 100000 corresponden precios como 1 vy
la expresion algebraica 50 000= 1X 100 000 es tan anormal como

la anterior loo.oo0n:2X 1°° °°°- E' equilibrio no podria restau
rarse sino mediante la reduccion de las transacciones de manera
gue tuviéramos 50.000 — 1 x 50 00°; pero coOmo esto no debe
ocurrir segun los considerandos cuantitativos ya expuestos, no
gueda otro recurso que la duplicacion del circulante, bajo el su-
puesto de que ha desaparecido ya el elemento perturbador, pues
gue de lo contrario los precios tornarian a duplicarse, como ya lo
hicimos notar.
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.Como puede crecer el circulante? Es un hecho que den-
tro del régimen aureo no puede ocurrir aquello por el mecanis-
mo del comercio internacional, ya que no existiria razon alguna
para que el oro afluyera a un mercado donde 1los precios son
normales internacionalmente considerados. No le quedaria a
ese mercado otro recurso que recurrir al empreéstito, o ampliar
el limite legal de la emision fiduciaria, a menos que erecieran los
depositos o las velocidades de circulacion; pero en todo caso y
bajo cualquiera de estos supuestos es natural que mas facilmente
ocurra aquello que no la disminucion de los precios por debajo
del limite internacional.

Por lo demas me parece bastante ocioso y metafisico discu-
tir si les precios pueden o no determinar el aumento circulatorio
mientras funciona del regimen aureo, que por el hecho de exis-
tir presupone la sanidad del organismo economico. La cuestion
reviste en cambio gran interés cuando esa alza de precios ocurre
durante la inconvertibilidad. Desaparecen entonces las Imposi-
bilidades consideradas ya dque el alza de precios no provo-
ca la salida del oro sino, en todo caso, el alza del cambio,
fendmeno que intensifica el movimiento ascencional de los pre-
cilos. ¢(Que debe entonces ocurrir, segun los mismisimos princi-
pios cuantitativos? Nada menos que las emisiones de papel In-
convertible necesarias para proveer al mercado de la cantidad de
moneda que ha menester para satisfacer la misma necesidad a
mayores precios. EIl ciclo evolutivo seria el siguiente: a) Alza
anormal de precios; D) desequilibrio de la balanza de comercio;
c) éxodo del oro: d) instauracion de la inconvertibilidad: e) al
za del cambio, f) nueva alza de precios; g) aumento de la ve-
locidad de circulacion: 4) aumento del circulante. Ya volvere-
mos sobre este asunto cuando expongamos la teoria de Mr. Af-
talion y estudiemos los efectos del factor natural en el Ecuador.

Por ultimo conviene recordar que segun la teoria cuantita-
tiva en los paises pegquenos como Suiza,—Yy con mayor razon el
Ecuador—el nivel de precios interno es determinado, por el ni-
vel general de precios exterior, y no por la cantidad de moneda
en circulacion. De manera que, nada se opone teoricamente—
y luego veremos que asi sucedio en la realidad—a que modifi-
cado el nivel general de precios en un pais poco extenso, por los
precios externos en alza, modifiquen a su vez aqgquellos la canti-
dad de billetes en circulacion.

4?7)  Observaciones a la verificacion estadistica de la
teoria cuantitativa

El profesor Laurence Duchsene nos dice que la teoria
cuantitativa se verifica, por decirlo asi, a cada instante con mara-



vi'losa exactitud y el profesor Fisher parece participar de esa opl-
nion Nosotros pediremos al lector que torne a leer los cuadros,
gue con escrupulosa imparcialidad intercalamos en el capitulo
anterior y recordara que durante los cursos forzosos de todos los
tiemoos, los periodos mas adecuados para la observacion, al de-
cir del misrno profesor Fisher, si cabe afirmarse que alguna vez
se cumple escrupulosamente la teoria cuantitativa, con idéntica o
mayor razon se puede sostener que deja de cumplirse con rigu

rosa exactitud y por asi decirlo a cada instante.

Tan numerosos son esos casos de discordancia en los perio
dos mas o menos cortos y transitorios, que se nos a ocurrido la
siguiente objecion: Si la teoria no reza con los periodos transi-
torior de crisis, y estos son tan frecuentes y periodicos, que por
un ejemplo de concordancia tenemos otro de discordancia, ¢no
vienen a ser esos periodos transitorios algo natural sino normal,
dentro de la vida econdmica?; ;no es un grave defecto para la teo-
ria cuantitativa el no poder explicar el alza de los precios durante
una gran parte de la vida economica de un pais? y (no seria me-
jor optar por otra teoria que nos explique satisfactoriamente Ilo
normal y anormal, como casos de realizacion uniforme y no re-
curriendo al facil recurso de excepciones tan frecuentes y repe-
tidas? De esta manera no solo desapareceria la dificultad de
definir adecuadamente, en el tiempo y en el espacio, esos perio
dos cortos de transicion, durante los cuales no se realiza la teo-
ria, ya que en nuestros cuadros del capitulo anterior encontra-
mos periodos discordantes dei1,23,74,~5 y 10 anos; sino que
salvariamos el riesgo de contradiccion que hoy amaga a la tesis
cuantitativa, la cual después de confesar que durante los 5 anos
ascendentes de una crisis no se realizan sus teoremas, y que
tampoco se cumplen durante los 5 descendientes, sostiene gue a
la postre— despues de 10 anos de negacion—hay realizacion

cuantitativa, si se comparan el momento Inicial y el final del pe-
riodo total.

Equilibrio tenia que haber de cualquiera manera, segun la
misma teoria cuantitativa; pero es dificil creer que después de
gue la moneda es durante 10 anos, o un tactor pasivo 0 cuasli
pasivo, un iactor que no lunciona como la teoria lo ensena, ocurra
gue, en fin de fines, ella resuite la actora del nuevo equilibrio,
del nuevo acentamiento de los precios, que claro esta no ha de
contradecir la expresion algebraica de la ecuacion de las tran-
sacciones, aun cuando solo fuera por la sencilla razon de que los
precios no fueron pasivos, sino bastante activos durante esos pe-

riodos de transicion, determinando el aumento o disminucion de
la moneda fiducilaria.
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Viniendo ya a la constatacion estadistica del profesor de Ta
* Universidad de Yale, es preciso confesar que no posee preci-
samente los meritos probatorios que él quisiera concederla, es
bastante condicional y dubitativa, no se ve muy claro aquello
gue mas comprobado se supone. No hablaremos de las estadis-
ticas referentes a los periodos de curso forzoso puesto que fuera
de los consabidos ejemplos del bangquero Law y de los asigha
dos de la Revolucion francesa, que no prueban nada por probar
demasiado, el profesor se limita a decirnos gue doqguiera que se
ha usado la plancha impresora, ha aparecido la depreciacion
de los signos fiduciarios; cosa que mas facilmente se dice que
comprueba, como puede verse por los cuadros del capitulo an

terior.

Refiriéndose a los cuatro ultimos siglos afirma: Dada la
enormidad del acrecentamiento metalico ;es posible admirarse
del alza del nivel general de los precios"? Indudablemente que
no, sl de algo cabe admirarse es de que los precios no se hayan
elevado muchisimo mas. Examinando el crecimiento compara
tivo del stock metalico y de los precios en los cuatro siglos
transcurridos de 1500 a 1900 se nota que mientras los precios
solo han crecido el 257%. el stock metalico ha aumentado el
3.364%- De esta simple constatacion no nos parece qgue pueda
salir bien librada la teoria cuantitativa por varias razones y entre
ellas: 19 EIl crecimiento fabuloso del stock monetario se refiere
tan solo al metalico que si en 150a era cuasli uUnico, puesto que
la circulacion bancaria no merecia la pena de tomarse en cuenta,
en cambio en 1900 era la circulacion fiduciaria mucho mas po-
tente que la metalica. Sumando el stock metalico y la circula-
cion fiduciaria de billetes y depositos, bien pudieramos afirmar
gue la cantidad de moneda circulante en 1900 era ochocientas
veces mas cuantiosa que en 1500; en cambio los precios apenas

eran 3 veces y media mas altos en 1900 que en aquel afno.
2?) La teoria cuantitativa querria salir del paso afirmando

gue en cambio la transaccidon o suma de bienes intercambiados
en 1900 es 300 veces mayor de lo que fue en 1500. Puede que
asi sea, pero en fin de cuentas es preciso reconocer la potencia-
lidad de ese factor transacciones, sin cuya Iintervencion los pre-
cios habrian sido en 1900, 800 veces mas elevados de lo que fue-

ron en 1500.

La depreciacion de la moneda y triplicacion de precios se
atribuye al crecimiento aureo en definitiva, mas aqui nos parece
del caso distinguir dos fuentes posibles de depreciacion: una
cuantitativa actuando como cantidad de moneda en circulacion vy
otra general, que pertenece al equilibrio econdomico general y se



rige por las universales leyes de la oferta y demanda: la depre-
ciacion intrinsica del oro.

Es evidente, en efecto , que el oro no puede valer en 1900
lo que valia en 1500, puesto que entonces su cantidad fue mini-
ma y en 1900 es maxima. Ahora bien, consecuencia natural de
las leyes del valor es que la mercaderia cuya oferta se ha au-
mentado prodigiosamente, disminuya de valor; disminucion que
en refiriéndose a una mercaderia que sirve de taléon de valores,
tenia que elevar nominalmente el precio de las demas. Y tén-
gase en cuenta que no se trata de la depreciacion denunciada
por la teoria cuantitativa, como una resultante natural del au-
mento de la cantidad de moneda; en este caso el alza de precios
se debe a la multiplicacion de los medios de pago, al general
acrecentamiento de la capacidad de compra frente a la oferta es-
tacionaria; mas cuando el mismo metal o mercaderia que sirve
de norma para fijar el precio de las demas, aumenta en demacia
de manera gque su valor disminuye en comparacion con el de los
demas cosas, la cantidad de moneda circulante puede perma
necer inalterable, que el precio de los objetos subird hasta equi-
librar la pérdida de valor de la mercancia unitaria;, no se trataria
pues de la depreciacién del metal-moneda sino del metal-merca-
derla que no es lo mismo, aunque sean los mismos sus resul
tados.

El alza de precios ocurrida de 1500 a 1000; bien puede,
pues, deberse en gran parte a la depreciacion intrinsica del oro
sujeto a las leyes econdmicas gque reconocen los anticuantitati -
vistas, sin necesidad de recurrir al incremento monetario, de la
misma manera que el alza de los precios en el Ecuador, en 1594,
se debio al depreciamiento de la plata y no al incremento circu-
latorio.

Tampoco nos parecen concluyentes las razones que arguye
el protesor Fisher para explicar la duplicacion de precios en el
periodo 17809-1809 y la gran baja de los mismos en el siguiente
(1809-1549). En efecto, durante el primero el acrecentamiento
del stock monetario no es fabuloso ni muchisimo menos, no lle-
ga al 36% segun los datos de Del Mar, y con ellos es dificil ex-
plicar el salto que sufren Ilos precios en ese lapso de tiempo,
(90%). Asi mismo la baja notabilisima Jel segundo periodo es
tan grande que comparando los indices de 1849 con de 17S9,
encontramos gque mientras el stock metali o aumenta el 4390 [°s
precios bajan el 259/,

La te( ria cuantitativa, como siempre que se ve perdida, acu-
de a las transacciones y nos dice que probablemente las transac-
ciones disminuyeron tanto en el primer periodo y aumentaron
tanto en el segundo .. . que la cantidad de moneda en circula-



cion provoco el alza de precios en el uno y la baja en el otro*
Bueno, pero quiza pudieran explicarse eso9 movimientos de los
precios con la aparicion y desaparicion del Emperador Napoleon
por ejemplo; asi parece opinar el profesor Maurice Ansiaux que
en la pagina 87 de sus Principios de la Politica Reguladora de
los Cambios nos dice; “A los donativos excesivos hechos por
“ los agentes del gobierno (inglés a los gobiernos centrales), es
" preciso ante todo, atribuir la depreciacion de la libra esterlina
" en el curso de este periodo y no, como se ha sostenido en el
“ célebre informe del Bttllion Committce, a la exageracion de la
“ circulacién.”

Tampoco encontramos muy cuantitativa la explicacion que
se nos da para justificar la baja de precios en el periodo de
1873-1896. Imaginamos en todo caso que la adopcidon del talon
oro no habra determinado la disminucion de los signos monetarios
ni el aumento de las transacciones; cuando mas debid haber creci
do la demanda del metal amarillo y quiza a ello se deba la baja de
precios; lo que nada tiene gue ver con el aumento o disminucidn
del circulante como ya lo hicimos notar. Para sostener que la
ley de la oferta y demanda en general, y aplicada especialmente
a la estimacion del oro puede modificar los precios, no es nece
sario ser cuantitativista, al contrario, es eso lo que sostienen los
adversarios de la teoria.

Podriamos afirmar en conclusion que si la cantidad de nu-
merario puede haber ejercido alguna accion sobre los precios en
los periodos gue acabamos de estudiar; no se trasluce claramen-
te como la Unica causa sustancial del movimiento de aquellos*
Sin negar que la circulacidbn monetaria tenga, en teoria, poder
suficiente para inflar los precios proporcionalmente a su inmode-
rado crecimiento, es preciso reconocer gue en la realidad es muy
complejo el problema y que muy rara vez demuestra el analisis
Imparcial de los fendmenos, la realizacion o efectividad de esa
fuerza latente.

La teoria cuantitativay la evolucion monetaria del Ecuador
en el periodo de 1914-1925

Después de haber expuesto metddicamente los principios de
la teoria cuantitativa, en cuyo nombre se ha explicado la crisis
del cambio, por la Moratoria y las emisiones del Banco Agricola;:
es llegado el momento de razonar cientificamente la aseveracion
que repetidas veces hemos hecho: E | desarrollo de la circula-
cion fiduciaria en el Ecuador, durante los ultimos 11 anos, no
entrana la causalidad suficiente para provocar una alza del cam-
bio notable.



La correcta interpretacion de la teoria cuantitativa, lejos de
explicar el alza de precios y el hundimiento de nuestra moneda
por las emisiones del Agricola, nos manda buscar en otra parte
la solucidon que ella no puede proporcionarnos, puesto gue segun
sus principios, el alza de precios mundial Iniciada en plena gue
rra, y la duplicacidon indudable de nuestras transacciones bastan
para provocar una necesidad de circulante analoga al aumento
experimentado por nuestra circulacion, o para neutralizarlo si
se debe a razones extranas. En una palabra, vamos a ver como
dentro de la ideologia cuantitativa, la duplicacion del circulante
monetario y la triplicacion de los depésitos es un efecto natural
del crecimiento de las transacciones y del alza de precios.

2.) Efectos naturales del alza mundial de precios

Hemos visto ya como “el nivel general de los precios en un
“ pais poco extendido, cual la Suiza, es casi enteramente deter-
“ minado por el nivel general de los precios en las naciones ve-
cinas” de tal manera que respecto de ellas, ‘‘es el nivel de pre-
“ cios circundante el que determina la cantidad de moneda en
“ clrculacion

El Ecuador es un pais esencialmente agricola, sin que por
esto su agricultura pudiera codearse con la de la Argentina, por
ejemplo; es agricola porgque no es otra cosa: He ahi la clave de
muchos misterios. En el Ecuador falla la admirable concepcion
del equilibrio econdmico, sus goznes y resortes son pesados y
tardios, porque no es Industrial porqgue no estd en su voluntad
modelar plasticamente su conducta en armonia con el imperativo
del momento. Expliguemos este pensamiento: Supongamos
dos o mas paises igualmente industrializados, cuya produccion se
rige por los principios de la division del trabajo que aconseja
producir aquellos articulos que se obtendrian afuera a precios
menos convenientes; Yy, viciversa, comprar en el mercado externo
los objetos que no podrian fabricarse sino a precios muy eleva-
dos. (Cuales serian en tales circustancias los resultados del alza
interna de los precios y cudles los de la externa?

En el primer caso es indudable que la elevacion de los pre-
cios en el mercado interno, provocaria la disminuciéon de la de-
manda extranjera y el aumento de las Importaciones o demanda
nacional, hasta que se restableciera el primitivo equilibrio me-
diante la baja o ajustamiento de los precios a su nivel normal
En el segundo caso el alza de los precios en los mercados ex-
tranjeros, anularia la ventaja que el pais en cuestion, encontraba
en comprar atuera ciertos articulos en vez de producirlos direc
tamente; en adelante, cambiados los moviles econdomicos, empe-
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zara a fabricar lo que antes compraba, estimulando mas y mas
sus ventas en el exterior, con perjuicio de la balanza comercial
de los demas paises, cuyo equilibrio sera restaurado gracias a un
nuevo asentamiento de su politica productiva.

.Puede reaccionar analogamente el Ecuador ante una alza
Intempestiva de los precios extranjeros? Desgraciadamente no;
si en sus manos hubiera estado el hacerlo habria obtenido pin
giies ganancias vendiendo a excelentes precios sus productos ex
portables y produciendo en su seno gran parte de los articulos
gue tan caro le pedian afuera. Mas no pudo hacerlo por varias
razones de las cuales la primera y segunda bastan y sobran: En
primer lugar no poseia ni posee grandes industrias; inconvenien-
te que no hubiera obstado para que nuestro pais sacara su taja-
da de la guerra si no se hubiera cortado sus legitimas aspiracio-
nes con la inconsulta prohibicidon de exportar, segunda causa que
Impidid los efectos naturales que venimos de estudiar. ¢Cual
fue pues, la sola, la Unica e inevitable consecuencia de la colosal
alza de precios gque se Inicia en el exterior, en 19197 Natural-
mente la elevacién de precios en el Ecuador y la necesidad de
acrecentar la circulacion monetaria, como lo explica el profesor
Fisher en su excepcidon a la teoria general.

Suponiendo 100 el numero indice délos precios en 1914,
lleg6 en Estados Unidos a 200 en [919 y a 270 en mayo de
1920, disminuyendo a partir de esa fecha hasta 160 en 1924 se-
gun el citado profesor. Alza de precios que la encontramos en
todos'los paises, con mayor o menor acuidad, como puede com
prenderlo facilmente cualguiera que medite en el equilibrio eco
ndmico: Tomando en cuenta los afios de 1919, 1920 y 1921 los
precios oscilan respectivamente asi en los siguientes paises: Ja-
pon, 200, 320, 190. Suecia, 365, 175. Suiza, 238, 178. Ingla-
terra, 210, 310, 180, etc.

A partir de 1921 se inicia la politica desinfiativa que redujo
rapidamente los precios, como puede verse por los datos citados
sin gque por eso se retornara a los precios prebelicos; en efecto.
en 1924 regian aun los siguientes indices: Estados Unidos: 160.
Suecia: 168. Holanda: 160. Inglaterra: 150. Suiza: 170.

¢Cual debia ser la repercusion de ese estado de cosas en ei
Ecuador? Naturalmente la elevacion simultanea y proporcional
de precios de los articulos de importacion y exportacion, y el al-
za Indirecta, menos sensible y mas lenta, de los demas precios
Internos. Para gque se tenga una idea de la exactitud con que se
verifica esta nivelacion vease lo que ocurrio en Francia cuando
el alza del cambio de 1922 a 1924 que del 208 paso al 437 (fe-
nomeno analogo al alza comparativa de los precios en el exte-
rior). Los precios de exportacion subieron de 290 a 522; los de
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Importacion de 282 a 595 y los internos de 328 a 443. Es decir
gue el movimiento comparativo del cambio, articulos de exporta
cion, de importacion e internos fue -f 110%; +80% ; -f-

y 40% respectivamente.

¢En cuanto podriamos calcular el alza media general de los
precios provocada en el Ecuador por los elevadisimos indices de
1920 y los no menos altos de 19247 Dificil seria decirlo sin da
tos estadisticos; pero como la de los articulos de importacion
debe ser la inedia entre 240 y 16u; algo semejante la de los de
exportacion y bastante menor la elevacion de los internos, no
creemos exagerar mucho el decir que ¢0s py'ccios en el Ecuador
han crecido el 50% gracias al aumento de los precios extranjeros
e Independientemente de todofendmeno inflativo; o sea que en la
ecuacion de las transacciones los precios que representamos por
I en 1914, deberiamos representar por 1,50 en 1925,

Como puede comprenderlo cualquiera, aunque jamas haya
oido hablar de la teoria cuantitativa; la cantidad de moneda cir
culante y los depdsitos que bastaban para verificar una cantidad
X de transacciones a un precio como 100, no puede bastar en
1924 para verificar el mismo volumen de transacciones, a un pre-

cio como 150.

Cuantitativamente ese incremento del 50% en los precios,
tenia por fuerza que provocar analogo aumento en el circulante
y en los depdsitos porque, no existe otra forma de restablecer el
natural equilibrio entre los dos miembros de la ecuacion cuanti
tativa. Si en 1914 la circulacion fiduciaria y metalica llego a 20
millones, y la de depdésitos a Seis, poco mas o menos, para verifi
car una cifra X de transacciones a un precio medio como 1; en
1924 se necesitaban 30 millones de billetes y 9 de depdsitos, pa
ra celebrar el mismo volumen de depdsitos a un precio como
1,50 :; puesto que 30000.000 -{- 9000.000 = 1,50X26000.000.

2? Efectos naturales del incremento de las transacciones

Hemos dicho que cualguier negociante, industrial o agri-
cultor, sin necesidad de saber Economia Politica, puede haber
comprobado practicamente que la cantidad de moneda que des-
tinaba en 19 14 para sus gastos ordinarios y la que dedicaba al
giro de sus negocios, no podia bastar para atender analoga cifra
de transacciones a precios crecientes; con cuanta mayor razon
apareceran insuficientes los 20 millones de 19 14 para atender un
volumen duplicado de transacciones a precios mayores. No otra
cosa sostiene la teoria cuantitativa cuando nos dice “el acrecen-
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Atamiento del volumen gjobal de las transacciones en una re-
Mgion cualquiera, entrafia, en ultimo analisis, el aumento de la

“ cantidad de moneda en circulacion ' (i).

¢Han crecido las transacciones en el Ecuador durante el pe-
nodo 1914—-1925? No creemos necesario reproducir la cita del
Sr. Abelardo Moncayo, miembro de la Comisidon Permanente de
Legislacion entonces y consultor del Ministerio de Hacienda
hoy, bastenos decir que segun dicho senor, el volumen global de
las transacciones se ha duplicado y quiza triplicado en el curso
del periodo citado; opinidon de la que participa el Sr. Estrada vy
gue corrobora perfectamente el hecho de que el tonelaje trans-
portado por el fenocarril del sur, ha crecido el 190% en los ulti-
mos 10 anos.

Combinando la accion duple de estos dos factores gque exi-
gian aumento de circulante, puede afirmarse que en el periodo
1914-1924 la necesidad circulatoria habia pasado de 1 a 2,50; o
sea gque el miembro derecho de la ecuacion de las transacciones
se habia transformado en 1,50X52 1000.000; incremento que, se-
gun los teoremas de la teoria cuantitativa exigia la transmuta-
cion del miembro izquierdo de la misma ecuacion en esta forma:
(2>5° X 20000.000) + (2,50 X 6000.000). Es decir gue el equi-
librio entre la moneda circulante y las transacciones multiplica-
das por los precios, debia verificarse asi: 50000.000-1-1 5’000.000
— 50X52 000 000 (1).

Transformacidon que no parecera tan exagerada si se tiene
en cuenta 1?7 Que no es uUnica en la historia monetaria del Ecua-
dor, puesto que revisando sus hojas se ve analogo crecimiento en
el decenio 1904-1914, apesar de no haber obrado entonces el do-
ble estimulante que hemos analizado y

2?7 Que aun en ese caso la cantidad de moneda por habi-
tante seria apenas de 25 sucres, cifra muy lejana de los 200 fran-
COS oro por cabeza gne los economistas senalan como uno de los
sintomas <ie una sabia circulacion.

Sin embargo, para que se vea cuan exagerado y falso es
considerar como causa de la depreciacion del sucre la duplica-
cion del circulante monetario, vamos a suponer gue el alza mun-
dial de los precios y el acrecimiento de las transacciones exigie-
sen tan soOlo la duplicacion del circulante; 40 millones de billetes
para verificar doble volumen de transacciones a precios mayores.
Fenomeno que como luego explicaremos no puede operar sobre
el cambio por no ser local y Unico en el Ecuador, sino mundial,
tan mundial que a é no han escapado ni los Estados Unidos

(1) Vease Supra, pag
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MIsSmo, curioso seria pues gue mientras Estados Unidos no infla
al duplicar su circulacidon, el Ecuador incurre en la mas escandalo-
sa de las inflaciones por haberse repetido un fendmeno normal en
su vida economica: la duplicacion decenal del circulante.

A todas luces, no puede, por consiguiente, hallarse nada de
anormal porque ahora circulen 40 millones de sucres; queda
rian unicamente por explicarse los 30 millones de depositos
yaque la formula cuantitativa solo justifica 15 millones. Claro
gue al ser exactas nuestras dos apreciaciones anteriores el hecho
de tener en circulacion 40 millones necesitando 50 bastaria para
sancionar el incremento rapido de los depositos. Sin embargo
como el Sr. Estrada, negando a los billetes todo motivo de de
preciacion, ha querido imputarla a los depdsitos, en nombre de
la moderna concepcion cuantitativa, vamos a deducir gqué depre-
ciacion pueden provocar 15 millones de depositos mas de lo ne-
cesario.

A primera vista puede presionar el espiritu la rapidez con
gue han crecido los depositos sobre todo cuando se hace un habil
juego estadistico al razonar asi: la circulacion de Dbilletes se ha
duplicado, en cambio la de depésitos se han quintuplicado, luego

Pero por poco que se reflexione se comprendera enseguida,
gue la potencialidad de una fuerza no se mide por la rapidez con
gue ha pasado de un estado a otro sino por la capacidad efectiva
gue en su ultimo estado representa.

Nuestra flota guerrera puede contar el ano proximo con 10
unidades e Inglaterra construir 100 naves que nO por eso seria
licito vanagloriarse: porque en 1926 el Ecuador haya decuplicado
su escuadra mientras Inglaterra no ha alcanzado el 50% de au-
mento.

Es preciso, tener en cuenta que la quintuplicacion de los
depositos significan tan solo 15 millones de exceso sobre 55 mi-
llones de circulacion normal; su accion sobre los precios y el
cambio no podra ser mayor que una fuerza representada por 7Y¢s.
Efectivamente suponiendo, como |lo hemos supuesto, que el
miembro en el que figuran las transacciones sOlo se hubiera du-
plicado por la accion combinada que dejamos comprobada; ten-
driamos 40000.000 -f- 30’'000.000 - P X 527000.000 de donde

P  40'000.000+301000.000 X
“ 52'UJ00.000 “ x| 04"

Es decir que dividiendo la cantidad total de moneda que ha
sido necesaria para verificar 52 millones de transacciones, por
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esta cifra encontramos que el nivel general de los precios ha pa-
sado de 100 a 134 es decir que ha crecido el 34% (1).

PAPEL QUE KAN DESEMPENADO LAS EMISIONES DEL AGRICOLA

Resta por explicar finicamente elj™apel que en nuestra eco-
nomia han desempenado las emisiones del Agricola, pues podria
objetarse que todo lo expuesto debe referirse a circulantes per-
fectamente respaldados; mas no al nuestro *n cuyo seno circulan
17 millones mas o menos, sin otra garantia que la del Estado
con cuya anuencia se emitieron.

Preciso sera pues recordar algunas nociones ya mentadas
en capitulos anteriores y esbozar lijeramente la teoria del valor
de la moneda de papel inconvertible.

Vimos ya que entre las opiniones gque se habian formulado
sobre el valor del billete habian unos que lo concebian como una
simple promesa de reembolso en oro. dependiendo por consi-
guiente su valor de la cantidad de oro destinada al cumplimiento
de dicha promesa, asi como de su posibilidad y eficacia; otros
cifraban el valor del billete en el de la cartera, valiendo aquel lo
gue esta valia; y por fin otros, uniendo ambas nociones, nos da-
ban una i1dea mas compieta y exacta del valor bancario del
billete.

Vimos también como ninguno de esos dos elementos ni am-
bos juntos llegaban a explicar el fendbmeno déla inflacion yaque
solo el respaldo legal sin una cartera sana, no podia asegurar in-
tegramente la emision, ni la cartera sana sin el respaldo indis-
pensable para la confianza del publico y el movimiento diario de
conversion, bastaba para impedir que se produjeran aquellos pani-
cos que tan bien los caracteriza Fisher con el ejemplo de aquel
hombre que deseando saber si el encaje permitiria pagar todos los
depositos decia; “Si me podéis pagar, nada exijo; pero si no lo
podéis, entonces pido el reembolso”.

Por lo demas una circulacion respaldada con oro en contidad
suficiente y documentos perfectamente cobrable?, no es obs-
taculo suficiente para que surja el fenomeno inflativo, en cuanto
el volumen circulatorio exceda el Ilimite trazado por la capaci-
dad productiva o volumen de bienes Intercambiados normalmen-

(1) Algo mas de los 15-s pues en la aplicacion de la formula aparecen
Injustificados 18 millones, lo que elevaria la potencialidad depreciante de los
depodsitos a 1862
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te. Es lo que segun el profesor Fisher ha ocurrido de 1896 a
nuestros dias en el que el exceso de moneda metalica y prosperi
dad d 1 cradito bancario, determinaron una inflacion de medios
de compra y la consiguiente alza de los precios.

Viciversa, la historia monetaria mundial nos ofrece numero
sos ejemplos de grandes emisiones de billetes, sin respaldo legal
ni bursatil que no han provocado o no han agravado la depre-
ciacion de la moneda, como puede comprobarse con los cuadros
del capitulo anterior.

El valor del billete depende pues: 1°. Del oro que le sirva
de respaldo ya sea como mercaderia cuyo precio fluctua segun
la ley de la oferta y demanda, ya sea como condicion para que el
banco emisor pueda cumplir su promesa.

2? De la bondad de la cartera que debe resguardar el por-
centaje de la circulacion al descubierta. Cartera y oro rigen,
pues, el valor del billete como titulo comercial, valor relativo y
reflejo que posee cualquier iInstrumento de crédito, en relacidn
con la solvencia de la sociedad emisora.

Pero ocurre precisamente que el billete no es solo una pro-
mesa de pago, ni un titulo bursatil como cualquier accion, el bi
Hete e moneda. es decir que se lo recibe habitualmente en los
cambios, como medio de circulacion, con la mira de cambiarlo
nlter iormente y no por si mismo, ni por el oro o cartera que
guardan su integridad. De ahi que el valor del billete dependa
de un tercer elemento, generalmente descuidado: la necesidad
circitlatoria del mercado, elements cuyo imperativo categdrico
puede neutralizar a veces y aun impedir el panico que la caren-
cila de respaldo aureo o cartera sana podrian provocar en diver-
sas circunstancias.

El valor del billete como moneda, como iInstrumento de la
circulacion que se acepta por 1a funcion gue desempena y no
nor las cosas que representa, obedece en definitiva a la gran ley-
de la oferta y demanda; o sea a la relacion que existe entre la
oferta de billetes o volumen circulatorio total, y la demanda de
los mismos o precio global de la suma de bienes intercambiables
e Intercambiados anualmente; no pudiendo. en ningun caso, de
pender exclusivamente, como algnnos pretenden, de la oferta ais
lada, es decir de la cantidad de Dbilletes en aumento o disminu
cion, por las mismas razones que la oferta por si sola no puede
gobernar los precios de las demas mercadejias.

He ahi por qué la moneda de papel ofrezca todos los carac-
teres de un verdadero talon de valores, independientemente de
la idea de respaldo o convertibilidad, con funcion propia y auto-
noma que se manifiesta ldcidamente en los periodos de curso
forzoso, cuando reclui lo el oro en las bovedas (anearias, llega a



veres, a perder su potencialidad, aun como nornla virtual de corri*
paracion. De ahi que en muchas ocasiones, cuando la moneda
ha llegado a depreciarse, lejos de calcular el comerciante a cuan-
tos gramos de fino corresponde tal precio, calcula mas bien cuan-
tas unidades papel entregara por tal precio en moneda extran
Jera- : : :

B. S. Clepener. nos cuenta al efecto, curiosas experiencias,
gue corroboran este acertdé: “Hemos interrogado en Rusia a
“ muchas personas que se acordaban bien de la época del papel
“ moneda, y todos nos decian que el publico no se preocupaba
“absolutamente de la conversion eventual del papel-moneda, vy
“que no pensaba siquiera en que la moneda normal era la me-

" talica” (i)

Nikolsky, citado por Clepener, dice “Nosotros rusos, qgue
“ todos los dias debemos emplear papel-moneda, sabemos bien
“ que, en nuestras cabezas, no se suceden procesos de I1deas de
“ese genero (la comparacion diaria del precio de las Cosas con
“la correspondiente relacion metalica). Cuando vendemos o
“compramos con papel-moneda, no nos representamos, ni si*
“quiera mentalmente, un valor cualquiera en moneda metalica’”,

Los que se fijan hoy exclusivamente en el aspecto legal o
metalico y bursatil del billete, confunden sin duda su funcion
historica con su fum ion actual. K Menger en su teoria sobre
el origen de la moneda diferencia periectamente esas dos funcio
nes: En un principio cuando dominaba el trueque llano y simple
de las riquezas, se busc6 un "objeto cambiable por si miomo en
atencidon a su grado de deseabilidad; luego este objeto empezo a
servir como tercia mercaderia entre las dos intercambiables. Por
ultimo cuando ese uso perduro largamente se hizo abstraccion de
su utilidad propia y natural, aceptando esa tercia mercaderia por
su nueva funcidn: proporcionar facilmente los objetos deseables-
Ese objeto se convirtidé en moneda, dice Menger. naciendo en
tonces la creencia en la moneda metalica que persistiria aun
cuando desaparecieran las aplicaciones industriales del metal.

Quiza parezca esto exagerado a quienes ven el valor
del billete en el de la moneda de oro cuyo representante es; y el
de ésta en la utilidad o valor comercial del metal fino que contie
ne. Claro que dentro de la organizacion, creencias Yy habitos
actuales; sancionadas por las mismas leyes bancarias, es imposi
ble prescindir de ese aspecto; que lejos de ser una ventaja cons-
tituye en el fondo, un grave inconveniente ya que el valor de la

(1) Reme d'Eiconomie Poltiqte 1914 pag. 454-



- 323 —

moneda fluctua por dos razones, por las variaciones comercia-
les del oro y por las fluctuaciones cuantitativas de la moneda en
si misma como instrumento de circulacion; pero facilmente se
comprende que si la privacion del oro se prolongara indefinida
mente, se acentuaria cada vez mas el caracter monetario del Dbi-
llete; y entonces, si su funcidon pudiera desempefnarse correcta-
mente merced al equilibrio de la balanza de pagos y ecuanimidad
gubernativa, el publico llegaria a acostumbrarse tan satisfacto-
riamente a su empleo exclusivo, que ya no constituirian una
excepcion esas desconfianzas hacia la moneda de oro que nos
cuenta Subercaceaux refiriéndose al poco agrado con que el pue
blo ha mirado en ocasiones el aparecimiento de la moneda meta-
lica una vez restab’ecida su circulacion.

Y es que en definitiva, el papel del oro viene a ser mas bien
el de un poderoso regulador del empleo de la moneda de papel
gue aun cuando sea teoricamente definida por la ley como re
presentativa de una cantidad determinada de fino, a fin de po
derla comparar y canjear con sus congéneres extranjeras, en
realidad el billete representa, un poder de compra, el poder de
compra que como unidad monetaria posee, el cual no dependera
sustancialmente— aun cuando por otros motivos pueda ser afec-
tado por ellos—del respaldo metalico ni de la sanidad de la car-
tera, sino de las leyes naturales que rigen el equilibrio econdmico
y, por ende, el monetario; es decir del ajustamiento preciso a su
funcidn monetaria: servir de instrumento de la circulacidn,
satisfaciendo las necesidades del mercado, limitadas por el volu-
men de las transacciones.

Tal es la concepcidon a que han llegado todos los economistas
gue libertandose de la idea metalica, han procurado descubrir las
razones socioldgicas que rigen el hecho psiquico de la aceptacion
de la moneda, aceptacion que en el Ecuador se ha extendido a
todos los billetes emitidos por instituciones de diverso crédito vy
estado, pese a la inconsciente campana desprestigiadora, contra-
rrestada eficazmente por la necesidad circulatoria que mandaba
aceptar todos los billetes por su rol monetario sin excluir ni d&*
preciar los del Agricola, cuya situacidon era y es a todas lu. 1 ®

Ilegal y fraudulenta (1).

'l) Los fisiocratas, nos dice Denis en su historia de los sistemas econoé-
micos, “no vieron jamas en el dinero otra cosa que un O0rgano cuya funcion
“ consiste en hacer circular las riguezas consumibles”.

Adams Smith hace incapio 011 ese caracter fundamental de la moneda
cuando dice: “Una guinea puede ser mirada como un billete al portador sobre

todas las mercaderias de un pais, pagable en determinada cantidad de cosas



PAPEL DE LAS EMISIONES DEL AGRICOLA Eln NUESTRA
CRISIS ECONOMICA

SO0lo abarcando la complejidad y relatividad de las teorias
economicas, se puede amoldarlas a un caso particular, sin con
tradecir la verdad cientifica ni desnaturalizar la esencia de aque-
llas, y solo asi podra explicarse todos los aspectos y contradic-
ciones de nuestro problema monetari \ dando respuesta a la
|6gica pregunta que los obreros hicieron al Sr, Dillon, después
de que en su conferencia explico la teoria de la inflacion y del
circulante con el clarisimo y luminoso ejemplo de las bombillas
electricas: “;/Si la depreciacion de la moneda se debe a la abun-
dancia exagerada de billetes inconvertibles; por qué entonces no
hay Dbilletes y sufrimos su escasez desde hace mucho tiempo?’—

“.apropiadab%jas necesidades y comodidades de la vida. (Rigueza de las na-
clones pag. ¢¢0.

E. Solvay, citado por Clepener, escribe: “La moneda no sirve sino para
“ comprar-, Jrosee y es un poder de compra”.

Nogaro define asi la moneda: “Es un objeto que se recibe habitualmente
en los cambios, no por si mismo, sino con laintencion de cambiarlo a su vez
ulteriormente”.

Subercaceaux en su Papel Moneda, insiste constantemente en esa idea y
en el hecho de que: “ Una vez que el papel ha sido introducido en la circula-
“ cion monetaria y que el publico se-ha acostumbrado a su empleo, la causa
“ capital valorizado)'a del billete, viene a ser su propia funcidn monetaria. Por eon-
“ siguiente, se concibe que el billete conserve su valor no obstante no realizar-
se las promesas de reembolso o conversion, y aun cuando cesara el empleol

“ industrial del oro, pag 86.............. Un billete que no tuviera otra cualidad que
Il la de satisfacer el uso monetario, puede servir de moneda real tan bien como
“ el oro, pag. 102. — Son las funciones monetarias, en si mismas, del papel-

moneda las que originan principalmente su valor, las que, en consecuencia,

constituyen ia base primordial que mantiene las cotizaciones del cambio in-
I' ternacioual, pag. 190:

J. Chlepener: escribe “Cuando los metales preciosos comenzaron solamente

“ desempenar su papel monetario, se comparaba directamente la utilidad de

una cosa a la del metal precioso, la nocion de valor de cambio no existia to-

~ davia, en suma. Pero a medida que el papel monetario de estos metales se

afirmaba, todos los objetos eran evaluados en moneda metalica. Por su in-

termedio se establecieron relaciones de valores entre todas las cosas. Del

conjunto de estas relaciones se desprendio la idea abstracta de poder de ad-

guisicion, cuyo representante material er i la unidad monetaria. Desde en-

tonces se dejo poco a poco de comparar directamente la utilidad del objeto

- vendido o comprado con la utilidad del metal contenido en la moneda. ASi

Mmisma como no se aceptaba ya la moneda por su utilidad propia, sino mas bien

por el poder de compra que ella poseia, asi mismo al fijar los precios, no se

- referia ya a la utilidad directa del metal, sino al numero de unidades de per-

der de compra que el representaba”.



“Quisieramos que se nos expligue esto” decian los obreros', y
vamos nosotros a procurar hacerlo.

En 1914 la circulacion global del Ecuador contaba, maso
menos, con 20 millones y medio asi repartidos: Oro y plata, 5
millones; nikel 1 millobn y medio; billetes 14 millones distribui

dos en esta forma:
Billetes del Banco del Ecuador $ 2'438.800 respaldados con

$ 2°479-943 or°;

Billetes del Banco del Pichincha $ 1*848000 respaldados
con $ 1'010.322 oro;

Billetes del Banco Comercial y Agricola $ 9*650.000 respal
dados con $ 150.000 sucres oro.

SITUACION DE LOS BANCOS EN 19 14

El estado de 1los Dbancos emisores en 1914 no era
pues, sensiblemente superior al actual, dejando a un Ila
do los hipotecarios de la costa cuyo capital se ha esfumado con la
escoba de brujas; la situacion del Agricola era mas dificil vy
mas ilegal en 1914 que hoy en 1926: En efecto si considera
mos el momento Inicial que hemos apuntado, cuando el banco no
tenia sino 150000 sucres oro en caja para respaldar 9 millones
de billetes, el respaldo apenas lograba cubrir el 1,50%, gquedando
al descubierto 9*500.000 sucres o0 sea el 99% de la circulacion.

Sin embargo, aun considerando 'sus valores en el exterior
como oro sonante, el respaldo no llegaba sino al 29%. En
cambio hoy pese a los ditirambos y leyendas periodisticas, la
emision del Agricola no excede de $ 25.000 000 con un respaldo
de $ 4*246.000 o seael 17%.

Ya en 1914 existian y actuaban—sin resultado positivo,—
las causas a las cuales se atribuye hoy el depreciamiento mone-
tario. De los 9 millones y pico emitidos por el Agricola
en todo caso, carecian de respaldo legal; y de su cartera, gran
parte encontrabase inmobilizada, al menos aquella parte que for-
maba la contrapartida de los 9*500.000 de billetes ilegales; por
ultimo si 40 millones de sucres parecen hoy excesivos para satis
facer necesidades incrementadas en la relacion que ya dejamos
apuntada, con cuanta mayor razoOn no serian excesivoS es0S
20 millones y medio que en 1914 activaba la circulacion de Dbie-
nes a precios menores. Recordemos en efecto que si en 1914
los precios y las transacciones eran como 1, en 1925 son como
*50 y 2 respectivamente, por motivos perfectamente naturales y
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normales. En consecuencia tendremos, comparando las dos cir-
culaciones y su funcion que:

es mayor gﬂue q0 000.000

150 x X 2y

gg%ooooo
1x X 1y

Si estimamos en 40 millones el circulante que habria sido
necesario para verificar en 1925, su volumen normal de transac-
ciones a los precios impuestos por la situacion mundial; la canti-
dad de moneda indispensable para celebrar las transacciones del
14 a los precios del 14. habria sido s6lo de $ *3 333-333 puesto
que 17333-333 = ° x 13/333 333*

Sin embargo el cambio no se deprecio cotizandose en 1916
con premio. ¢(Por qué? Quiza por dos razones: el buen estado
de la balanza de pagos, y la deficiencia de los depositos en aque-
lla fecha; la citra de Dbilletes era, comparativamente a la actual,
excesiva, pero en cambio los depositos, apenas llegaban a 6 mi-
llones y pico, neutralizandose asi sus mutuos defectos. Véase
una vez mas como nada se puede concluir del precipitado exa-
men de la cantidad relativa de Dbilletes.

Algun tiempo después aparecieron los fendOmenos extranje-
ros del alza de precios que dejamos anotados, mientras continua-
ban multiplicandose las transacciones, hasta justificar una nece-
sidad circulatoria doble o quiza triple de la existente en 1914-
.Como dar satisfaccion a esa necesidad? He ahi la dificultad del
problema y la clave de las emisiones ilegales que sin embargo
no constituyen inflacion.

S1 la balanza de pagos nos hubiera sido favorable, los bancos
habrian podido obtener el oro suficiente para respaldar sus emi-
siones; pero si hasta 1919 fue mas o menos normal, a partir de
1920 empieza a desequilibrarse hasta sernos francamente desfa-
vorable. SiI pues en los 10 anos de 1904 a 1914 de pretendida
abundancia, apenas un millon y medio de sucres oro ingreso al
pais en compensacion de sus exportaciones, ;como obtener los 10
millones de sucres necesarios para aquel objeto...? Lejos de In-
gresar el metal amarillo en pago de nuestras exportaciones cada
vez mas deficientes, comenzaba a desaparecer nuestra circulacion
metalica: la plata a consecuencia de los defectos de nuestro mo-
nometalismo, y el oro gracias a las remesas del comercio extran

jero y el ausentismo. Sin embargo los bancos lograron importar
372 millones oro con los cuales pudieron lanzar legalmente, a la
circulacion 7 millones de billetes.

Mucho se ha criticado esta actitud de los bancos, alegando
gue con ello se restaron 37~ millones a nuestra balanza de pa-
gos, agudizando asi la crisis de los cambios. Indiscutible es



gue, alimentada la demanda de letras con ese contingente el
cambio no hubiera subido tan alto; pero también lo es que no
por eso las transacciones hubieran dejado de duplicarse, ni los
precios extranjeros hubieran sido intrinsicamente menos eleva
dos, provocando la necesidad circulatoria que hemos denunciado,
y que reconoce el mismo seior Estrada, como periodicamente
decenal; por lo demas de esos 7 millones de Dbilletes 5 vi
nieron a suplir el vacio dejado por los 5 de metalico exportados.
¢Debia el volumen circulatorio que en 1914 fue de 203 milones
reducirse en el transcurso de 10 anos a 153/L mientras crecian
precios y transacciones, y en todo el mundo aparecia el fendme
no de la duplicacion del circulante? y en caso contrario ¢;como
obtener los 20 millones de sucres indispensables para el giro
normal del mercado presupuestas las nuevas necesidades tantas
veces comentadas? He ahi dos preguntas cuyas respuestas quil
siéramos oir a los que con tanta facilidad y sapienza hablan de
Inflacion y de las montafas de billetes.

Segun nuestra opinion, no habia sino un recurso que habria
adoptado un gobierno mas competente en un medio mMenos In-
conciente: permitir legalmente la emision de los millones exigi-
dos por la necesidad circulatoria, con el objeto exclusivo de ha
cer frente a las transacciones y al alza natural de los precios
provocada por la elevacion de los mismos en Europa. Esas
emisiones pudieron respaldarse convenientemente con valores
territoriales, y sus beneficios volver al Estado, deduciendo un
pequeno porcentaje a titulo de comision, como se hizo en Ingla-
terra, segun lo dejamos expuesto en el capitulo

Para que el gobierno hubiere podido adoptar esas medidas
necesarias en cualquier pais que no conoce lo que se Illama la
elasticidad de la circulacion, habria sido necesario un medio mas
conciente, una comprension econdomica menos descarrilada; pero
dentro de la psicologia dominante, antes como hoy, no ctbia
otra manera de solucionar la crisis del circulante que esa forma
llegal, clandestina e Inconciente, que en definitiva significan los
préestamos largamente concedidos por el Agricola al Gobierno.

Asi aparecen en nuestra economia, dos fendomenos opuestos
gue neutralizaban mutuamente sus efectos contrarios sobre el
poder adquisitivo interno de la moneda. De un lado el Gobier
no con sus deficits presupuestarios cubiertos con billetes incon-
vertibles, trabajaba eficazmente por la depreciacion de la mone-
da; y de otro lado, la necesidad circulatoria del comercio, absor-
Via y sancionaba esos billetes que habian generado una inflacion
al no existir aquella.

Legalmente esas emisiones estaban fuera de la ley;, pero
'‘econdmica y cuantitativamente fueron justificadas por esa nece
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sidad imprescindible del mercado de proporcionar la circulacion
a la demanda de moneda determinada por dos fendmenos cuyo
origen y alcance 1 unos comentado con largueza; y tanto vale
objetar contra tac necho evidente y admitido por la misma teoria
cuantitativa, la 1legalidad del procedimiento, como negar que los
alimentos robados por un hombre hambriento, no fueron asimi-
lados porque provenian de un fraude. He aqui, en una frase, la
clave de la aparente contradiccion entre nuestra teoria y los
préstamos del Gobierno: Las emisiones del Agricola noprovo
caron los fenomenos que se les atribuye, porque fueron Incorpo-
radas felizmente a una circulacion deficiente ante el acrecenta-
miento de las transaccionesy del nivel general de los precios,
porque la maldad del procedimiento recidia mas en la forma que
en el fondo y la Economia Politica es amoral, no se preocupa
del origgn intencional de los fenomenos economicos.

Cuando se quiere asimilar nuestra situacion bancaria con
los clasicos ejemplos del papel moneda, quizad se olvida un deta
lie, pequeno en apariencia, pero bastante diferencial en el fondo.
Distinta es, en efecto, la situacion de un pais que ha centraliza-
do el derecho de emision en un banco unico cuyos billetes pue-
den depreciarse a consecuencia de emisiones multiples; (a me-
nudo se ve (ntonces, cuando circulan a la vez la moneda metalica
y los billetes depreciados, el fenomeno de la duplicacion de los
precios, y todos los economistas suelen senalar como uno de los
sintomas caracteristicos del proceso inflativo esa duplicacion) de
la de aquel en cuyo seno prosperan diversas instituciones banca-
rias cada una de las cuales 'goza del derecho de emitir. En
aquel basta que el Binco Central emita mas de lo necesario pa-
ra que puedan depreciarse los billetes, que si circulan libremen-
te con el oro, daran lugar a un fendmeno o sintoma caracteristi-
co de la inflacion, la duplicidad de los precios, uno en oro y otro
en billetes depreciados.

En éeste en cambio, puede suceder lo que ha sucedido en el
Ecuador, que uno solo de los 6 bancos emisores haya transgre-
dido los limites sefialados por la ley y la politica bancaria; de-
biendo producirse entonces el mismo fendOmeno caracteristico de
la doble circulacion aurea y fiduciaria depreciada, la duplicacidn
de precios. En efecto, al circular conjuntamente billetes de di-
verso valor bancario y legal, como los del Banco del Pichincha
y del Azuay,; Dbilletes respaldados totalmente con oro a la mane-
ra de los antiguos certificados venecianos, como los del Banco
del Ecuador, y billetes con un respaldo maximo de Yyl en oro, y
una carrera inmovilizada en parte y en parte efectiva, debia pro-
ducirse necesariamente la duplicidad de precios, cotizandose los
objetos a diverso precio segun se trate de obtenerlos con Dbilletes
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oro puesto que representaban Oloy carteras sajias y billetes pa-
pel emitidos sin suficiente garantia aurea dejando tras si docu-
mentos incobrables y a veces ficticios, billetes Inconvertibles aln
cuando la ley derogara la inconversion, como empez0o a suce
der en 1913, cuando las emisiones del Agricola eran quiza des-
proporcionadas con relacion a la necesidad comercial.

¢.Por que no se ha producido esa depreciacion especial de
los billetes del Banco Agricola?; ¢por qué lejos de intensificarse
la que se generd hace 10 afos, ha desaparecido sin razon visible
gue denotara mejoria- de su calidad intrinsica, y por qué el mis-
mo publico que conoce todos sus defectos peculiares, lo admite
en sus transacciones diarias, pese a la propaganda difamatoria,
enfatica y desorientada que se ha emprendido contra el Agricola?

Preguntas son estas que no podra responder satisfactoria-
mente quien se empene en ver en el billete una promesa de pa-
go en especies, una contrapartida de la cartera; tan solo des-
prendiendose de esos prejuicios rutinarios y considerando la fun-
cion esencial del billete como moneda, como instrumento de
circulacion, puede comprenderse como su caracter llega a pre-
valecer sobre todos los demas, bastando para su franca acepta-
cion, especialmente en régimen inconvertible, que su cantidad
no exeda las necesidades del mercado, sintetizadas numérica-
mente en el miembro derecho de la ecuacion de las transaccio-
nes, y por eso, porque la cantidad de billetes y de depositos no
ha superado largamente el volumen teorico que habria sido In-
dispensable en 1925; con el cambio al 200%; y porque los 10
millones de depdsitos a que asciende, poco mas o menos, el exe-
so dentro de esos limites, quedara justificado por la alza indirec-
ta de los precios como efecto natural de las reacciones del cam-
bio alto que se Inicia en 1920, con el desequilibrio comercial y la
favorabilisima estructura que este fenomeno presta a los tenedo-
res de giros, es por lo que ese billete tan depreciado, jamas ha
sido despreciado, y por lo que a partir de 1922 al lado de la
pretendida inflacion han surgido esas plagas financieras que res-
ponden al nombre de "escasez de circulante” "operaciones ce-
rradas”, "cheques circulares”, etc. etc.

E. RIOFRIO V.
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