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CAPITULO VI
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PROCESO DE LA DEPRECIACION MONETARIA SEGUN,.LAS
TEORIAS INFLATIVAS Y SU VERIFICAGION EN EL ECUADQR

| v

S VULGARES. — TEORIAS DE FJSHER, KEYNES Y CABIATI. —
MOVIMIENTOCOMPARATIVO DE LOS PRECIOS Y DEL CAMBIO
EL ECUADOR Y EN ESTADOS  UN:DOS EN EL PERIODO
1914-1926. — CAUSAS DEL ALZA DE PRECIOS. ---

IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES
DE 1900 A 1926

Deciamos que la base fundamental de la desorientacion eco-
nomica en el Ecuador era triple: falta de preparacion, estudio y
conocimiento superficiales de las teorias economicas, olvido de la
relatividad de las leyes cientificas. A estos tres efectos sustan
ciales se anade otro no menos importante: el imperdonable olvi-
do de comprobar las teorias propuestas, sin lo cual no se puede
pasar del nebuloso terreno de las hipotesis al de las verdades iIn-
contrastables.

.Han seguido los lendmenos econdmicos en el Ecuador el
proceso supuesto por la evolucion inflativa?; o la disconformidad
de la teoria con los hechos, (;no nos i1nducira mas bien a buscar
una explicacion mas armonica con la realidad?

He aqui la pregunta gue es preciso contestar antes de unir
aventuradamente el incremento circulatorio y la alza del cambio
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con la relacion ele causa o efecto; sobre todo despues de que el
estudio minucioso de la teoria cuantitativa, verificado en el capi
tulo anterior, nos da derecho para colocar el crecimiento de la
circulacion en el Ecuador entre las excepciones admitidas por di
cha teoria.

Con todo como la constatacion del desenvolvimiento que
han seguido los acontecimientos en el Ecuador, pudiera resultar
en contradiccion con nuestras premisas; se impone la necesidad
de analizar el desarrollo evolutivo supuesto por las teorias infla
tivas; es decir el nexo cuantitativo gque une la creacion artificial
de la moneda con el alza del cambio; para rechazar definitiva-
mente la hipdtesis inflativa como explicacion fundamental de

nuestro problema econdmico.

IDEAS VULGARES

Dificil seria sintetizar las curiosas ideas que circulan alrede-
dor del poder depreciante de la inflacion; diriase que para unos
el efecto de éste debe ser eléctrico, directo, sin intermediario ni
desenvolmiento alguno: al aumento de billetes sigue la propor-
cional alza del cambio, como la detonaciéon de un fusil al golpe del
gatillo. Para otros la inflacion deprecia la moneda (sin que se-
pamos el porqué de la depreciacion, como se produce, ni como se
mide, etc.) y el cambio traduce esta depreciacion. Por ejemplo,
.se cotiza la libra a 307, esto revela que la moneda se ha depre-
ciado triplemente y que la circulaciéon es tres veces mayor. Mas
.,como y porgué ha aparecido la depreciacion monetaria y en gque
virtud la ha traducido el cambio?, son preguntas gue no preocu-
pan al teorizante, quiza le parezcan extranas y ociosas:. (Océ
mas necesitamos saber sino que la moneda vale % de lo que an-
tes valia?; ;de donde ha de surgir este efecto sino de las monta-

En general se puede afirmar gue falta la nocion precisa del
fundamento l6gico de la circulacion, del nexo economico gque re-
laciona la demanda y la oferta de la moneda y por ende del pro-
ceso rigurosamente definido; que debe provocar el In rem.ento ar-
tificial del circulante; sélo asi se explica que los mismos partida-
rios de la tesis que hace radicar el valor dei billete en el respal-
do, no abran los ojos ante esta flagrante contradiccion: En 1914..
en pleno réegimen convertible el Banco Comercial y Agricola
mantenia una circulacion de 9 millones con $ 150.000 de respal-
do— apenas 1.70% y— no obstante que el billete, como promesa
de pago en especies, jamas ha valido menos, el cambio siguio
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cotizandose a la par. En 1925 cuando la situacion del Agricola
ha mejorado bajo este aspecto, cuando ha desi?iflcido, segin el
sentido vulgar de inflaciéon, puesto que el respaldo ha subido al
16%: 4*000.000 desueres contra 25*000000 en circulacion, el
cambio se cotiza al 500% .Como explicar e~ta segunda ucn-
tradiccion? Para la testarudez intuitiva, el asunto no es dificil;
como la hipdtesis no puede fallar, la realidad tiene que ser falsa,
las fiscalizaciones, enganosas y la circulacion del Agricola consi
derablemente mayor, 50000000 por lo menos (!j).

Nosotros, gue no podemos seguir este curioso metodo de in-
vestigacion cientifica, vamos a verificar definitivamente la hipo
tesis, confirmada ya con la exposicion de la teoria cuantitativa,
de que la razon fundamental del desquiciamiento del cambio no
reside en el exceso de emisiones, aun cuando la organizacion de-
fectuosa del credito haya coadyuvado eficazmente a él, provocan
do oscilaciones mas o menos grandes y favoreciendo la actuacion
de las causas originales. La verificacion resultard, como ya lo
hemos dicho, del analisis comparativo entre el proceso supuesto
por las teorias inflativas y el que han seguido los fendmenos eco
nomicos en nuestro medio comercial.

Dos explicaciones principales apuntaremos entre las que
atribuyen el alza definitiva del cambio a las emisiones excesivas:
las que lo explican por medio del desequilibrio comercial, como
consecuencia forzosa de la depreciacion monetaria; y la del pro-
fesor Cassel qgue se apoya en el comparativo poder de compra
de las monedas, alterado por la creacion artificial de las mismas.
Si las dos tendencias varian en el sentido del movimiento final;
no desacuerdan al describir la sucesiéon de fendmenos que con-
ducen de la inflacion al alza interna de los precios, primera etapa
del desquiciamiento internacional de la moneda.

Segun el profesor Fisher el resultado Inmediato, Inevita-
ble de la duplicacion o indebibo incremento del circulante, su-
puesta siempre la inmovilidad de las transacciones y demas fac-
tores monetarios, es la duplicacion de los precios.

¢, Cual seria, dice, el efecto natural de la duplicacion del
circulante, que sin embargo no duplica los precios?; sin duda
un sentimiento de holgura y de riqueza ficticias, ya que todo
el mundo notaria que guarda mayor cantidad de dinero de la
gue exije el giro ordinario de sus negocios, constatacion que
iInduciria ldégicamente a incrementar los gastos habituales. Pe-
ro como esta conducta a lo Unico que conduce es a despla-
zar el exceso de moneda haciéndola pasar del bolsillo de los
consumidores al de los productores; y como dentro de la orga-
nizacion econdmica actual, todo el mundo es productor y con-
sumidor al mismo tiempo, no por eso habria de desaparecer el
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fendmeno indicado que lo describe el profesor Fisher en estos
términos: “Cada uno encuentra gque. conserva mayor cantidad de
‘““numerario de aquella que, por experiencia, debe parecerle In-
dispensable. Cada uno deseara, en consecuencia, cambiar esta
“ moneda relativamente inutil con bienes; y el deseo que todos

“ sentiran no dejara de provocar el alza de precios.”
En efecto, ¢scual deberia ser el resultado de la conducta en

virtud de la cual todo el mundo compra y consume mas y nadie
se preocupa de producir y ofrecer en igual proporcion? Natu
raimente el alza de precios efecto del inevitable juego de la ley
de la oferta y la demanda. De ahi que el profesor Fisher con

cluya: “En resumen el Unico medio de desembarazarse de un
“ exceso de moneda es el alza de los precios para conducirlos a
“una correspondencia con el nuevo estado de cosas” (1). Es

decir que el alza de los articulos cesara cuando se haya produci-
do el equilibrio entre la cantidad de moneda circulante y la de
bienes al nnevo precio.

Supogamos en efecto gque bastara en un mercado la cantidad
de $ ioo.cuo para el movimiento intercomercial ordinario, repre-
sentado por 20.000 transacciones a $ 5 cada una.

. Oué ocurrira si el publico cuenta de pronto con $ 200.000
para efectuar el mismo movimiento comercial? Necesariamente
los fendmenos descritos hasta que los precios suban equilibrando
la demanda (200.000) con la oferta (20 000 X 10)-

El fendmeno del alza de los precios aparece asi perfectamen-
te 16gico, legitima conclusion del artificial incremento monetaiio.
Pero ¢(codmo esta alza de precios repercute en el cambio provo-
cando la depreciacion internacional de la moneda? Mediante un
proceso igualmente logico y 'sencillo: Los comerciantes naciona
les y extranjeros se rigen naturalmente por la ley del minimo es
fuerzo,, que en este caso consiste en comprar donde se vende
mas barato y vender donde los precios son mas remunerativos.
Como legitima consecuencia de esta ley se produciia en el seno
de una regidon con precios altos, una doble corriente: los comer-
clantes nacionales procuraran vender sus mercancias en el inte
rior, para comprar con su producto en el exterior y a menos pre
cid; mientras el comercio extranjero desarrollarda una politica
contraria por serle ventajoso vender donde los precios son mas
altos. Nuturalmente, la balanza comercial se inclinarad en jerjui-
cio del pais del ejemplo y se presentara la expectativa siguiente:
O cuenta con numerario excedente para pagar sus excesivas com-
pras y entonces la rarefaccion monetaria consiguiente, reduce 10s

(1) Fisher, op. cit. pag. 177.
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precios a su nivel normal; o ante la imposibilidad de equilibrar
en esa forma la balanza comercial, su desequilibrio, traduciendo-
dose en mayor demanda de giros de la gue puede satisfacer el
mercado exportador, provoca el alza del cambio (1).

No difieren gran cosa de la explicacion del profesor bisher
las provistas por los profesores Cabiati y Keynes; segun ellos el
exceso Injustificado de la moneda, rompiendo el equilibrio entre
la oferta de bienes producidos y la demanda representada por el
volumen circulatorio tiene que provocar el ajza de precios, y los
fenomenos posteriores hasta el desnivelamiento de la ba.anza de

Comercio y, por ende, del cambio (2).

Perfectamente definido es, segun estas teorias, el camino
que conduce de la inflacion al alza del cambio: exceso de moneda,
Incremento de la demanda y consiguiente ruptura del equilibrio
entre ella y la oferta de bienes, alza de los precios, acrecentaviien
to de las ventas en lo internoy de las compras en lo externo, des-
equilibrio de la balanza de Comercio y: éxodo del numerario o
alza del cambio.

VERIFICACION DE LA TEORIA EN EL ECUADOR

Sin necesidad de entrar en largas disquisiciones bien podria-
mos afirmar que el curso de los acontecimientos no ha sido el
gue presuponen las teorias expuestas, el alza de los precies inter
nos en el Ecuador es un fenomeno independiente del cambio,
0 es posterior al alza del mismo, y ahi precisamente reside la di-
ferencia fundamental que corrobora nuestras apreciaciones res-
pecto de la aplicaciéon de la teoria cuantitativa en nuestro pais, Vy
nos invita a buscar el origen de nuestro desquiciamiento econo
mico en otra parte; entre la tesis cuantitativa qgque presupone la
inmovilidad de las transacciones para que la duplicacion del cir

(1) “Si al contrario, los precios son mas elevados en una region dada,
gue las restantes, ese pais se encontrard en buena situacion para comprar.
Pero si compra, debera ser con numerario: hay pues tendencia a la salida
de numerario hasta que los precios en esa regidon bajen convenientemente”
Fisher, op. cit., pag. 107.

(2) “EIl aumento de la circulacion bancaria, al igual que el de la moneda
de papel, tiende a acrecentar la capacidad de compra que se endientan en
manos del publico, y por consiguiente, en igualdad de condiciones, hace au-
mentar los precios en el interior del pais. S3te aumento provoca imporfca-
ciones de mercaderias del extranjero y la exportacion del oro.” Cabiati, op.
** cit., pag 32.
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culante ocasione la de los precios, declara terminantemente que
no rige a los paises pequenos cuyo nivel de precios depende del
guo rige en los paises citcundantes, y supone la depreciacidon mo-
netaria y alza consiguiente de los precios como un fenomeno an-
tecedente y causal de la elevacion del cambio; vy la realidad his-
torica en el Ecuador que pone de manifiesto la duplicacion de las
transacciones, ej influjo determinante del nivel de precios extran-
jero cuya inflacion pur fuerza elevd considerablemente los nues-
tros y la aparii i6n de la total alza de precios como consecuencia
de la del cambio, no cabe término medio. Si no existiera otra
forma de explicar nuestra ciisis, justificable seria que el espiritu
realista se empecinara en sostenerla, pese a todos los argumen

tos de la teoria; pero cuando la explicacion mas natural, aunqgue
menos Visible, no s6lo puede acomodarse perfectamente a nuestro
caso, sSin que guede en el misterio ni una sola de sus curiosas va-
riantes, sino al mismisimo problema monetario europeo cuyo In-
flacionismo es casi evidente, no llegamos a comprender porque
se defiende a capa y espada una tesis cuantitativa, Inaceptada por
la teoria del mismo nombre y que nuestra realidad econémica re-
chaza francamente como vamos a verlo.

MOVIMIENTO DE LOS PRECIOS INTERNOS

n id « \ e ; | N E O. 152" i

Ya habra podido comprender el lector la imprescindible ne-
cesidad de proceder en este analisis con extremada mesura,
adoptando nuevamente el sistema de los distingos y acomodacio-
nes gque necesariamente supone la aplicacion de cualquiera teo-
ria en nuestro peculiar medio ambiente fisico y moral. Si noso-
tros acogiéramos esa curiosa mania que consiste en tomar por
las hojas una teoria <ualquiera y aplicarla por fuerza en el Ecua
dor, declarariamos dque no se cumplio en nuestro pais el proceso
cuantitativo por cuanto nunca el exceso de moneda multiplico la
de venta de articulos criollos, ni en ningdn instante nos pusimos
a comprar sus similares en los mercados extranjeros, cosas que
segun las teorias iInflacionistas examinadas, suelen ocurrir en los
paises gue practican la inflacion. De las teorias es preciso to
mar el sentido fundamental y no el empirismo formal que depen-
dera precisamente de las circunstancias peculiares del medio en
el cual se apliquen; por eso y porque el Ecuador es un pais agri-
cola poco industrializado, dependiente del capitalismo y de la In-
dustria extranjeros; conviene observar si el exceso de moneda,
caso de haberlo, no provocd el desequilibrio de la balanza comer-
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cial, o contribuyo a agravarlo, desarrollando inmoderamente las

Importaciones.
Es un hecho en efecto que el sentimiento Iinterno de mayor

rigueza, la relativa abundancia de moneda, gque sucede a la infla
cion, no puede determinar la duplicacion de la demanda de los
articulos agricolas. No siendo éstos de consumo elastico apenas
podrian las clases menos acomodadas intensificar en pequefia es

cala ciertos consumos vedados por la anterior insuficiencia mone-
taria; mientras la posibilidad de mayor consumo de las clases
pobres dependeria del aumento de salario, es decir del acrecen-
tamiento de la demanda de articulos manufacturados criollos, lo
gue no dejaria de provocar el alza de los precios y jornales dada
la inalterabilidad de los demas elementos de la produccidn. Por
ultimo las clases acomodadas tampoco podrian consumir exage

radamente, por tratarse, como ya lo dijimos, de articulos de de

manda rigida.

De todo esto resulta que el inflacionismo anterior a 1921
— caso de haberlo— apenas alcanza a justificar una peqguefa par-
te del alza que han experimentado los precios de los articulos In-
ternos en el periodo 1914-1921; debiéndose recurrir a otras
causas para explicar el movimiento integral de los precios. Aho-
ra bien ¢pudo el alza iInterna— obedezca a las causas que obe-
dezca— provocar el desequilibrio comercial determinante de) hun-
dimiento del cambio?

Dificil nos parece responder afirmativamente a esta pregun
ta; no basta en efecto que los precios suban en el interior de un
pais para gue por eso se desequilibrio su balanza de comercio, es
preciso ademas que: 1?7 el a'za de precios sea suficiente para
compensar 10s gastos de transporte y derechos aduaneros que
supone la importacion de los similares extranjeros; y 2? que los
precios en el exterior permanezcan inmutab es. He ahi precisa
mente lo que no ha ocurrido, el alza de precios, en los mercados
extranjeros, de 1914 a 1922, fue sensiblemente superior a lo ocu
rrido en el Ecuador en el mismo periodo de tiempo; sin que por
consiguiente pudiéramos convertirnos por este concept«.. en deu
dores del exterior, ni la depreciacién Interna, del sucre fuera ma
yor que la del dolar, de la libra, del tranco, etc. En consecuen-
cia, si se hubiera cumplido al pie de la letra la teoria iInflativa,

lejos de contemplar la baja dei sucre, habriamos constatado la
del dolar.

En comprobacion de lo expuesto y con el objeto de poder
explicar satisfactoriamente el origen del movimiento de precios
en el Ecuador, y las relaciones que guarda con el poder adquisi
livo del ddélar vamos a presentar un cuadro comparativo de los
precios internos y del cambio en el Ecuador de 1917 y 1925, y
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en EE. UU. de 1914 a 1921; representando, para mayor clari*
dad de la comparaciéon por 100 los precios en 1917 y el cambio
en 1914 y Por 1°s indices correlativos el precio medio de 20 de
los articulos de consumo general en el mercado, advirtiendo que
los indices del cambio en Jos anos 1916-17-20-21, son algo hipo-
téticos por la deficiencia estadistica:

ECUADOR EE. UU. ECUADOR EE. UU.
ANO _ ANO .
PRECIOS cAMBIO Psics PRECIOS CAMBIO R®Bacs*

1914 (1) 58 2 (2) 100 1920 1017 140
1915 13 2 13y 104 1921 96 89
1916 86 ? 109 1922 102 179
1917 100 120 100— 1923 102,60 221
1918 114 116 112— 1924 118 243

1919 1004 108 122 1925 119 207
laSnat (i

comentarios

Tres etapas podemos distinguir. en el movimiento de los
precios en el -Ecuador, sin que en ninguna de ellas quepa hablar-
se de la influencia de los precios sobre el cambio.

.Podria explicarse que el alza del cambio por la de los pre-
cios, es decir por la depreciacion intrinseca de la moneda? Va-

(1) El indice de 1914 lo hemos calculado partiendo délos datos obteni-
dos por el Ministerio de Hacienda en consignaciones y establecimientos par-
ticulares. Puede que no sea la expresion exacta de la medida de los precios
on aquel lino; poro cmno los datos encontrados a partir de 1917, ano que he-
mops tomado como base para nuestros calculos, marcan el indice 100, es nathu-
raiB gue si la cifra imputada'a 1914 es' démaliada baja, &qiiéitd Guerria decir
que hay menor diferencia entre los precios de ese ano y los de 1925) y si al
contkario es demasiado alta, eso significaria que casi la totalidad del movi-
miento ascendente de los precios se ha producido eu el periodo de tiempo

transcurrido entro 1914 y 1917.
(2) EIl indice 100 corresponde a la cotizacion media del 207.

(3) En este ano, el dolar llegdo a cotizarse con pérdida.
(4) Esta cotizacion corresponde al primer semestre, durante el segundo

rige el tipo oficial del 213.
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mos a verlo. De 1914 a 1916 los precios suben, mas o menos,
de 58 a 86, es decir, algo asi como el 40%; mientras tanto el
cambio se cotiza en 1915 casi a la par, habiendo descendido en
los meses de Febrero, Marzo, Abril y Mayo al 201, 199- 191 vy
198, vy en 1916 la media nos indica apenas un alza de 9% con
relacion a las cotizaciones de 1914. En este periodo pues el al-
za de los precios parece ser iIndependiente y en todo caso muy
superior a la del cambio.

En el segundo periodo, de 191 7 a 1920. los precios perma
necen casi inalterables en su movimiento general, con excepcion
de 1918, ano en el que sin duda por causas locales, los precios
son mas altos que en uno de los anos posteriores hasta 1923. A
su vez el cambio, relativamente alto en 191 7, desciende algo en
1918, notablemente en 1919, e incia su carrera ascendente en

1920.

En el tercer periodo, de 1920 a 1926 desaparecen las apa-
rentes armonias que pudieran notarse en el periodo anterior en-
tre cambio y precios: en efecto de 1920 hasta 1923 inclusive los
precios se conservan casi en el mismo nivel alcanzado en 1917a
pesar de que en aquel afio el cambio no paso del 250, mientras
gue en 1920 traspasa esta cifra, en el 21 llega al 360, en 1922 a
480 y en 1923 llegd al 600. No puede ser, pues, mas notoria la
Inaccion de los precios sobre el cambio, y al contrario todo revela
gue, de acuerdo con una de las excepciones puntualizadas por la
teoria cuantitativa, el movimiento de precios en el Ecuador es
una consecuencia de su nivel general en el exterior, causa a la
cual se le puede asimilar, gracias a su accion analoga, la misma
alza del cambio motivada por fendmenos diversos e independien-
tes de las emisiones y del poder adquisitivo interno de la mo
neda.

Segun esto, el alza de los precios del 14 al 17 (un 65%) po-
dria explicarse en parte por la accidn vaso-comunicante de la
exportacion que empezo a intensificarse con motivo de la guerra
y gque se cortdO neciamente en 1916 como ya lo observamos en
otra parte. Del 14 al 16 nuestros precios Internos no hicieron
otra cosa, pues, que marchar hacia el equilibrio mundial, salien-
do del aislamiento paradisiaco en gue se encontraban. La ele-
vacion de los mismos del 16 al 20 exclusive, y aun gran parte de
la misma ocurrida en el periodo anterior se explica facilisima-
mente con la formidable alza de los precios en EE. UU., Suecia
y otros paises importadores de oro en aquella época. Los pre-
cios en EE. LU., de 1914 ™ 19 pasan de 100 a 260 y aun mas,
siendo mucho mas notable la evolucion de los precios en Sue-
cia, Inglaterra y aun el Japon, a pesar de haber conservado es-
te ultimo, casi intacta su paridad con el ddélar. Naturalmente
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gue este estado de cosas tenia que traducirse en la inmediata
elevacion del precio de todos los articulos importados y expor

tables, movimiento que, tarde, o temprano, debia repercutir sobre
el nivel general Je los precios internos, que sin embargo no
llego a igualar el alcanzado por EE, UU. y los paises Iimporta

dores de oro, como puede verse por el cuadro que reproducimos
a continuacion. En efecto, de 1914 a 1920, nuestros piecios
apenas pasan de 58 a 1lol,/7* Tan solo en 1922 vy especia.-
mente en 1924 y 1925, es decir posteriormente a la crisis fran

ca del cambio, los precios empiezan a subir hasta Illegar, en
1925 a un 20% mas que en 1919. afio en el cual el cambio se co-
tizd al 213 en el primer semestre, mientras en 1925 llego al 475.
Es decir, que en el ultimo periodo aparece evidentemente el alza
del cambio, con las mismas caracteristicas y acciones que sefa-
lamos al referirnos a la segunda causa puntualizada, como Iimpul-
sadora de los precios internos y fautora del depreciamiento mo-
netario.

Por ultimo observaremos que solo al fijarse, incidental vy
parcialmente en los indices del cambio y de los precios en el 14
y en el 25, podria encontrarse una armonia bastante aceptable
entre uno y otro e interpretar, sin mas ni mas, dicho paralelismo
afirmando que la depreciacidon monetaria, traducida por el alza
de precios, es la causante del hundimiento del cambio. Pero

a esto podriamos oponer no solo el analisis ya verificado sino,
ademas;

1?7 Que la mera constatacion de un indice o relacion de
conformidad entre dos movimientos o agentes, no nos da dere
cho— al menos en el terreno econdomico— sino para afirmar Ila
mutua relacion, y en ningun caso la causalidad entre dos o mas
fenomenos, la misma que la hemos de deducir por medio de nue
vos analisis y observaciones qgque nos permiten comprobar cual
de los dos fendmenos dependientes es causa y cual es efecto.
Asi en el caso mentado, los datos estadisticos pueden, cuando
mas, darnos la relacion que existe entre los precios y el cambio
en 1914 y en 1925; pero como con la misma facilidad con que el
alza previa de precios puede conducir a la del cambio esta pro
voca la de aquellos, nos quedamos en la duda de si los precios
subieron porgque subido el cambio, o si el cambio se elevd porgue
se elevaron los precios;

2?7 Por el analisis que acabamos de efectuar, sabemos que
la evolucién de los precios del 14 al 18, o sea el 70?; es perfec-
tamente iIndependiente del cambio obedeciendo a diversas causas;
y que e alza ocurrida de 1922 a 1926 aparece mas bien como un
e ecto de la elevacion del dolar, por haberse presendo con poste
riondad a su pretendido efecto. De todo esto se deduce que el
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movimiento cuya evolucion se debe parcialmente a fendmenos
aislados, no puede ser Imputado en su conjunto a una causa que
no aparece en ninguno de sus momentos principales;

3?7 Como el cambio establecido entre dos monedas revela

su situacion comparativa con referencia a un determinado aspee
to; es evidente gue en tratandose de alza de precios o deprecia-
cion monetaria, el délar no debia cotizarse a mejor precio que
el sucre, ya gque su poder adquisitivo interno habia descendido,
comparativamente, mas que el del sucre como puede verse en los

cuadros respectivos:




MOVIMIENTO COMPARATIVO DE LOS PRECIOS, DESDE 1914 A 1925, EN EL ECUADOR
Y EN LOS PAISES IMPORTADORES DE ORO

ECUADOR EE. UU. INGLATERRA SUECIA () HoOL/ JAPON

ANOS
PRECIOS CAMBIO PRECIOS CAMBIO PRECIOS CAMBIO PRECIOS CAMBIO PRECIOS CAMBIO PRECIOS CAMBIO

19141y 100
1915 126
1916 148
1917 173
19181 200
1919 182
19207 175
1921 165
1922; 176
19231 177
1924 203
1925 207
miento de

\Jr 1,01T

100

N\

porcionaugiﬂe'tiﬁrm?i Yo

0

hacerver <& '
AWvimient0 dG los Pecios de 1914 a 1924, liemos tomado como base el aiio de 1914 para cada nacion.
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100

126
160
205
225
243
295
132
154
151
164

100

125
160
210
&g
204
299
182
139
135
133

100

134
207
293
949
219
268
168
145
138
143

100
113
135
199
238
296
292
112
199
112
127

aqUe 2° es Pos”™ e hacer otra cosa, por falta de datos estadisticos anteriores a 1917, que el movi"
la 1917 sea r™*m”CO0>vamos a equiparar con 100 el indice que corresponderia a 1914, y a elevar pro
;mas alJO0s segun los datos recogidos y sintetizados en el anterior cuadro,

indices naror*f!l A4 68 ~um?2a mic’°n cuyo indice en 1914 difiere notablemente del de 1913 (100 y 116) por eso sus ulteriores
m( n*s ! "Vad®°s; en realidad tomando como baso 1913, su indice en 1924 es 155: pero como nosOotrosS queremos



MOVIMIENTO DE LOS PRECIOS EXTERNOS

Sin embargo es preciso confesar que la constatacidon de que
el nivel de precios Interno no ha podido causar el desequilibrio
comercial, no obsta para que desechemos (haciendo abstraccion
de los analisis que en capitulos anteriores nos llevo a negar la
accion causal atribuida a la inflacion) la posibilidad de que la
balanza de comercio no haya sufrido rudamente o haya podido
sufrir, con motivo del indebido crecimiento circulatorio.

Pais agricola sin industrias, el Ecuador no podia seguir ri-
gurosamente el proceso cuantitativo, el exceso de moneda, fren-
te al estancamiento de las transacciones pudo provocar el mismo
resultado final mediante la demanda y creciente consumo de ar-
ticulos manufacturados extranjeros.

El natural efecto de la creacion artificial de medios de com-
pra, y del sentimiento de riqueza y mayor capacidad adquisitiva
despertado por el hecho de que todo el mundo encontraba po-
seer mayor cantidad de numerario de la que necesitaba para el
giro de sus negocios, debe ser la intensificacion del consumo de
articulos importados y por ende, el incremento de las Importa-
ciones; gque como decimos puede provenir de ese artificial au-
mento de la capacidad economica gue predispone al deroche vy
no del deseo de deshacerse de los signos monetarios, de la fuga
de la moneda, fend6meno del que se ha hablado en el Ecuador sin
saber de lo que se habla. La fuga de la moneda es una hipote-
sis ridicula aun hoy cuando el sucre ha llegado al maximum de
su depreciacion, con mayor razon en 1921 ano en el que se acen-
tua la crisis del cambio que hasta entonces no fue muy desfavo-
rable.

Como consecuencia de la superimportacion la balanza co-
mercial o la economica se desequilibran provocando el desbara-
juste de la relacidon natural entre la oferta y demanda de giros, y
la consiguiente alza del cambio que a su vez refluye légicamente
sobre los precios externos e internos.

Suponiendo, pues, que el exceso de medios de compra hubie-
ra causado los fenomenos descritos, el alza del cambio no se de-
beria tampoco al depreciamiento de los signos monetarios, como
se empenan en sostener ciertos economistas; sino que al contra-
rio, apareciendo el alza de precios con posterioridad a la del
cambio, la depreciacion de la moneda seria la natural expresion
y consecuencia de la crisis del cambio, motivada por el desequi-
librio de la balanza econdmica, como consecuencia ldgica de la
creacion artificiosa del poder de compra. ¢Podriamos por esto
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afirmar que sea cual fuere el proceso evolutivo de la deprecia-

cion del sucre se debe en fin de fines a la inflacion?

No nos parece de ningun modo justa esta hipotesis.

En primer lugar, cuantitativamente es inexacto sostener que
el exceso de credito abierto por los bancos de depositos y emi-
sion haya podido depreciar la moneda en forma tal que el dollar
llegue a cotizarse a $ 6. Si el volumen de billetes y depositos
gue el Ecuador hubiera necesitado en 1925, para realizar sus
transacciones incrementadas por el natural devenir del tiempo, a
precios acrecentados por el nuevo asentamiento de la I1ndustria
extranjera aun dentro de la antigua paridad, se puede calcular en
600’000 000, de acuerdo c<n la ecuacidén cuantitativa de las transac-
ciones, el hecho de haber llegado a 70*000.000; prescindiendo de
los otros aspectos del movimiento monetario que explicaremos al
travées de la teoria del desequilibrio econdmico y de la especula-
cion en un periodo de régimen forzoso, es insuficiente a todas
luces, para justificar la formidable elevacion del dollar. Monta-
nas de billetes se hubieran necesitado en verdad para provocar
tales efectos, pero montanas de billetes reales que al triplicar los
precios, pese a la duplicacion de las transacciones, habrian tri-
plicado el valor del dollar. Solo al circular $ 120*000.000 vy
$ 36 000.000 de depodsitos, podria explicarse cuantitativamente,
el estado monetario actual, como lo comprenderan los que han
asimilado la teoria cuantitativa (1).

En segundo lugar, como es mucho mas Iloégico de suponer,
si una de las primordiales iuentes, quiza la originaria, del hundi-
miento del cambio es el desbarajuste de la balanza econdmica,
las causas de la depreciacion monetaria seran, a este respecto
todas las que disminuyan las exportaciones o incremente las Im-
portaciones. La accion del exceso de credito, tan ponderada
oor muchos de nuestros economistas, habra pues contribuido o
niovocado el depreciamiento monetario tan s6lo en aquella parte
en a que contribuyo a intensificar las 1mportaciones, o Iimpidio

me iante las facilidades otorgadas al comercio importador— el
retorno a equilibrio. Al tratar mas adelante de la teoria del
equi 1 rio comercial volveremos sobre este asunto; limitandonos

alora a comentar someramente el siguiente cuadro de las
fech”™ aCl° neS ™ exPortac,ones en el Ecuador desde 1900 a esta

1 4 on formula V+ MV '—PT, suponemos solamente que T se

11 1 "*1eqgnilil»rio actua seria 2MV+2 M’V =tPX2T. Para que el
10 al su a a$ 0, es decir para que los precios suban a 3 P y la moneda se

B\I/qrufen;]legtlglb: 'GM\/@?f-(S))I\/I,V,:%ePC?(SﬂJ? gue el circulante y depositos se multi-
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.Se puede afirmar incontestablemente, gque una de las prin-
cipales causas del desequilibrio economico es la sub-importacion
motivada por el exceso de crédito o inflacion bancaria? Sin de-
Jar de desconocer gue los bancos han prestado gran apoyo al co-
mercio Iimportador mediante la apertura de creditos facil y lar-
gamente otorgados; con todo no nos parece que el Incremento
de las Importaciones obedezca al deseo de deshacerse de la
moneda como han sostenido los que creian en la existencia de
montanas de billetes, y aun el mismo senor Estrada gue en este
punto parece haber hecho una concesion a sus adversarios I1deo-
l6gicos. Sin duda que muchas personas han colocado sus dine-
ros en el exterior para asegurarlos contra la depreciacion del bi-
llete; pero esto obedece mas bien a un sentimiento especulativo.
A mas de que poco afecta la esencia del fendmeno econdmico la
conviccion del agente que obra instigado por su presencia, atri-
buyendo su origen a falsas causas. La depreciacion de 'a mo-
neda, o subida del dolar, era y es un hecho; al publico se le dice
gue todo ello obedece a las montanas de Dbilletes que han emiti-
do los bancos, el publico lo cree y alguno de sus miembros de-
positan sucres en los bancos extranjeros. Justo es pues decir
gue la depreciacion e inestabilidad clel sucre ha provocado esa
conducta; pero no cabe I1mputarle ni a las montanas de billetes,
ni a la campana virulenta contra el billete que no habrian movi-
do al agente si no existiera el hecho real de la Inestabilidad mo-
netaria.

Estudiando el movimiento de las importaciones en los dos
periodos observados se nota ya en el primero una tendencia a su
crecimiento que no puede tacharse de sub-importacion, sino de
un efecto natural del progreso y desenvolvimiento de las socieda-
des humanas: Ilos indices de las importaciones en los doce anos
transcurridos de 1900 a 1912 pasan de too a 173; para decaer
luego a partir de este ultimo ano, descendiendo a 127. En cam-
bio en el segundo peiiodo, de 1915 al 19 el indice de las impor-
taciones, que en ese ano llegaron a 17’'3C>0.000 apenas un milldon
y medio mas que en 1900, denota un aumento de soélo el 38%,
sin que quepa hasta ese afio hablarse de sub-importacion.

En 1920 las importaciones se duplican bruscamente pero
tampoco nos parece ver en ello el efecto de lafuga ante la mo-
neda que hasta 1919 no se deprecid considerablemente. Los
43000000 a que ascienden las importaciones en ese ano, corres-
ponden en valor renl a los 17000.000 de 1915 puesto que el in-
dice de EE. UU., de 100 en aquel ano, paso a 244 en 1920.

emas, era natural que a raiz de la guerra se alentaran las Im-
portaciones soirenadas por las restricciones de la gran catastrofe
y por ultimo el iIncremento de valor en las exportaciones expli-



— 154 —

can con queé se ha pagado dichas importaciones, En 1921, ano
en el que descienden los indices extranjeros bajan también nues-
tras importaciones a $ 23*000.000 para empezar a subir luego,

hasta alcanzar la competente cifra de 52*000.000 en 1924
El auge de las importaciones es, pues, en primer lugar, ?I0-

mincily en segundo lugar, como se acentla después de la crisis
del cambio ocurrida en 1922, es claro que no puede ser causa
sino efecto de dicha crisis, aun suponiendo que el comercio Im-
portador haya importado mercaderias para deshacerse de los bi-
lletes inestables; aungue no se comprenda la ldgica de este pro-
cedimiento gque consiste en transformar billetes en mercaderias
para luego transformarlos en los mismos billetes mayormente
depreciados.

Lo que sucede es que mientras en el primer periodo las ex
portaciones crecen en mayor proporcion que las importaciones,
en el segundo hay contracciones bruscas de la exportacion sin
gue hayan podido reducirse paralelamente las Importaciones co-
mo ocurre en 1921y en 1923; fendomenos que bastan por si solos
para explicar la crisis del cambio en un pais sujeto a régimen
convertible, y la aparicion de la deuda del comercio, el mas po-
deroso obstaculo que surgid en 1924 para gue sus excelentes ex-
portaciones ejerciesen una accion durable sobre el cambio.

CONCLUSIONES

Del estudio metodico que hemos hecho de la teoria cuanti-
tativa, de la inflacion en el Ecuador y del movimiento de precios
y del cambio se puede sentar las siguientes conclusiones:

1?7 Como la depreciacion monetaria y consiguiente crisis
del cambio depende, segun la teoria cuantitativa, de la abundan-
cila de medios de pago, frente a la oferta estacionaria; se deduce
l6gicamente que si al decir de competences publicistas y de las
estadisticas ferroviarias las transacciones se han duplicado por lo
menos, la duplicacion del circulante fiduciario no puede engen-
drar la demanda desmedida que presupone la teoria inflativa, ni
por consiguiente el alza del dolar hasta traspasar el 500%;

2?7 La experiencia de las transacciones bancarias nos de-
muestran que en ningudn momento se ha dejado sentir la univer-
sal abundancia de billetes, de manera que tojos los ecuatorianos
en el periodo de 1914 a 1924 hayan dispuesto de la cantidad de

moneda necesaria para crear el superconsumo de articulos crio-
llos y extranjeros;
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3? SiI hasta 1921 el volumen circulatorio pudo parecer ex-
cesivo en relacion con las necesidades del mercado; a partir de
esa fecha se ha dejado sentir la crisis del circulante, caracteriza-
da por el cierre créonico de las operaciones bancarias, actividades
ejecutivas de las escribanias, interés usurario de los prestamistas
particulares y emisiones ilegales que no alcanzan a cubrir la ne-
cesidad de circulante engendrada por el alza del cambio, motiva-
da a su vez por causas varias e independientes;

4?7 La evolucion del volumen circulatorio total que de 26
millones en 1914 pasa a 70 millones en 1925, se explica en su
mayor parte (de 26 a 60 millones por lo menos) por la duplica-
cion de las transacciones y por la accion vaso-comunicante de
los elevadisimos precios gue dominan en los mercados extranje-
ros hasta 1921, y que aun hoy acusan un 50% de aumento con
relacion a los que regian en 1914. vy

5? EI alza de precios mundial y la mundial depreciacion de
los volumenes circulatorios, hayan o no determinado la deprecia-
cion de nuestra moneda, bastan para neutralizar los efectos que
la inflacion pudo haber causado al sucre ecuatoriano. Si pues
su valor internacional ha decrecido en comparacion con el del
délar y la libra a pesar de gue el incremento circulatorio yanque
es igual al nuestro y el inglés superior; y de que los precios in-
ternos en el Ecuador, aun expresados en oro son en 1922 y 1923
poco superiores a los americanos y semejantes a los ingleses, es-

to quiere decir que existen otras causas, peculiares al Ecuador,
gue han determinado la caida del sucre.
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ANEXO N?1
CIRCULACION FIDUCIARIA, PRECIOS Y CAMBIO DE 1914 A 1926

AROS CIRcuLaNTE  INDICE INDICE  caMBIO
CIRCULANT. PRECIOS

191

191
191

100 100 100

106 126 104
149 148 109
167 173,73 120
178 200 116
184 182 10S
104 175 115 »
2006 165 140 -
24() 176 182
203 177 2271
304 203 248
34() 207 207
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Este cuadro también afirma que el movimiento de los pre-
cios no obedece al del circulante sino mas bien a causas directas,
gue a su vez debian repercutir, en una forma u otra, sobre la cir-
culacion. En efecto, en el periodo 1914-1917 crecen aquellos
mas rapidamente que la circulacion, con notable independencia
del cambio, por lo que es preciso buscar otra solucion.

De 1918 a 1922, descienden y se mantienen al mismo nivel
de 1917. no obstante el crecimiento de la circulacion. A partir de
1921 crece rapidamente el volumen circulatorio estimulado por la
crisis del cambio que agrava los déficits presupuestarios; sin em
bargo los precios iInternos empiezan a moverse solo en 1923, no
ocurriendo lo propio con los de importacion y exportacion que
marchan al unisono del cambio.

Esta independencia de los precios, del circulante y del cam-
bio en el periodo 1914-1919, vy la dependencia de los primeros a
partir de 1921 y 1923 respectivamente, se ve mas c aro en el
cuadro siguiente en el que se tiene en cuenta la circulacidon total.

En 1914 circulaban 11 000 OO0 de billetes; $ 6’'420.000 en
monedas aureas; $ 2'gyS.000, en monedas de plata y 1'000.000
en monedas de niquel.

En 1924 ya no circulaban monedas de oro ni de plata sino
un millon y medio o dos millones en monedas de niquel.
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Para no pecar de exagerados, vamos a suponer que en lu-
gar de los $ 10”S.000 de moneda metalica, que atestiguan las
estadisticas, haya existido solamente 97000.000, con lo que ten-
dremos que la circulacion total monetaria en 19*4 sumaban 20

millones.

No tenemos datos precisos para ir constatando la disminu-
cion del circulante meta-ico del 14 al 24 y vamos a suponerlo
gradual, millobn por millon, teniendo en cuenta que asi se com
pensaran los errores por exceso y por defecto. La circulaciéon vy
3cs precios habran pues marchado en esta forma:

mueven con

* WJ\
afios  'NDICE  INDICE  camBIO
CIRCULAC. PRECIOS
1914 100 100 100
1915 100 126 104
1916 116 148 109
1917 121 | 173,71 120
1918 YZ2 485 200 116
1919 125 173 1OS
1920 127 s 115 7
1921 125 455 140 ?
1922 135 176 182
1923 150 177 221
1924 177 203 248
1925 200 207 207

Claramente se ve que en el periodo
Independencia del

ciendo quiza a la exportacidon que se

cambio y del

Indicado los precios se
circulante, obede-

permitio hasta 1916, y al

movimiento de los precios oro en los mercados extranjeros.

De 1921 a 1925, empieza a crecer la circulacion que hasta
entonces no era sino 25 mas elevada que en 1914, y a partir
de 1923, se elevan tambien los precios internos, todo ello—deci-
mos nosotros—en virtud de la accion del cambio que a su vez
obedece a causas directas: especulacion, es decir todos los facto-
res materiales y psicoldégicos que impulsaban al alza de las divi-
sas extranjeras. Lo que nos parece Indiscutible es que en el
Ecuador no se ha producido el clasico proceso cuantitativo y c”ue
lejos de obedecer el alza ael cambio a la depreciacion de la mo-
neda, ha sido el alza del dolar el factor primordial de nuestra de-

ipieciacion monetaria externa, puesto que la interna, traducida por



el alza de precios criollos, se produce en su mayor parte de 1914
a 1918, independientemente del cambio y del circulante.

Para gque se vea mas clara la inconsecuencia de ligar el alza
del dolara la depreciacion monetaria como un efecto de ella, va-
mos a presentar en el siguiente cuadro el indice tedrico de los
precios, que como todos saben se obtiene multiplicando los indi-
ces de los precios americanos por el curso del dolar, indice que
fijaria teoricamente el nivel de nuestros precios, Si, como Se pre
tende, la depreciacion del billete fuera el motivo del desnivela-
miento del cambio.

NOTA. Los indices de 1914
no quieren decir que en esa fecha
fueran i1guales los precios en el
Ecuador vy EE. UU.; sino que el

Af0s = INDICE  INDICE
REAL  TEORICO

1914 100 100 sentido y el movimiento de los pre-
1915 126 106,8 cios en los afos subsiguientes es
1916 148 140,6 en el Ecuadory EE. UU., como
1917 173,7 | 216 126 y 106,8, etc.

1918 200 ; 228,5 A primera vista se nota cierto
1919 182 226 paralelismo hasta 1918, precisamen-
1920 175 264 te cuando el billete aun no se de
1921 165 210 preciaba segln ciertas teorias; en
1922 176 2176 cambio cuando la depreciacion del
1923 177 358 billete debio provocar el alza deéelos
1924 203 379 precios, la produce muy benigna
1925 207 310

mente, hasta superar apenas el in-
dice de 1918.

E. RIOFRIO V.

( Continuara).



