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D e cíam o s  que la base fundamental  de la desorientación e c o 
nómica en el E cuador  era triple: falta de preparación,  estudio  y  
conocimiento superficiales de las teorías económicas,  o lvido de la 
relatividad de las leyes  científicas. A  estos tres efectos sustan 
ciales se añade otro no menos importante:  el im p e rd o n ab le  o l v i 
do de comprobar  las teorías propuestas,  sin lo cual no se puede  
pasar del nebuloso terreno de las hipótesis al de las v e r d a d e s  i n 
contrastables.

¿Han se g u id o  los lenómenos económicos  en el E c u a d o r  el 
proceso supuesto  por la evolución inflativa?; o la d isconformidad 
de la teoría con los hechos, ¿no nos inducirá más bien a b u s ca r  
una explicación más armónica con la realidad?

H e  aquí la p reg u n ta  que es preciso contestar antes de unir 
a v e n tu r a d a m e n te  el incremento circulatorio y la alza del cam bio



con la relación ele causa o efecto; sobre  todo d e s p u é s  de q u e  el 
estudio  minucioso de la teoría cuantitativa,  ver i f icado en el capí  
tulo anterior,  nos da derecho para colocar  el crec im iento  de  la 
c irculación en el E c u a d o r  entre las e x c e p c io n e s  admit idas  por di 
cha  teoría.

C o n  todo com o la constatación del d e s e n v o lv im ie n to  que  
han s e g u id o  los acontecimientos  en el E cuador ,  pu diera  resultar  
en contradicción con nuestras premisas; se im pone  la necesidad 
de  analizar  el desarrol lo  evolut ivo  supuesto  por las teorías  infla 
tivas; es decir  el n exo  cuantitat ivo  que une la creación artificial 
de  la m oneda  con el alza del cambio; para rechazar  d e f in i t iv a 
m ente  la hipótesis  inflativa como expl icac ión  fundam enta l  de 
nuestro  problema económico.
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IDEA S V U L G A R E S

Difícil  sería sintetizar las curiosas ideas q u e  circulan a l r e d e 
dor  del poder  dep rec iante  de la inflación; dir íase que  para unos 
el efecto de éste  d ebe  ser eléctrico, directo,  sin intermediar io  ni 
d e s e n v o lm ie n to  alguno:  al au m en to  de bil letes s i g u e  la p r o p o r 
cional  alza del cambio,  com o la detonación de un fusil al g o lp e  del 
gatil lo.  P a ra  otros la inflación deprecia la m oneda  (sin que  s e 
p a m o s  el p o r q u é  de la depreciación,  cómo se produce,  ni com o se 
mide, etc.)  y el cam bio  traduce esta  depreciación.  Por ejemplo,  
¿se cotiza la libra a 30?, esto revela  que  la m oneda  se ha d e p r e 
ciado tr iplemente y que la circulación es tres veces  mayor.  M a s  
¿cómo y porqué ha aparecido  la depreciac ión m o n e tar ia  y en qué 
virtud la ha traducido el cambio?, son p re g u n ta s  que no p r e o c u 
pan al teorizante,  quizá le parezcan e x tr a ñ a s  y ociosas:  ¿ O c é  
más necesitamos saber  sino que la m oneda va le  % de lo que a n 
tes valía?; ¿de donde ha de surgir  este efecto sino de las m o n t a 
ñas de b i l le tes? . . . .

E n  genera l  se puede  afirmar que falta la noción precisa del 
fundamento  lógico  de la circulación, del nexo  e c o n ó m ico  que r e 
laciona la dem a nd a  y la oferta de la m oneda  y por ende  del p r o 
ceso  r ig u ro sa m en te  definido; que debe provocar  el in rem.ento a r 
tificial del circulante; sólo así se expl ica  que los mismos part ida
rios de la tesis que hace radicar el valor deí bil lete en el respal
do, no abran los ojos ante esta f lagrante contradicción: En 1914.. 
en pleno régim en convert ib le  el B a n c o  Com ercia l  y A g r í c o l a  
mantenía  una circulación de 9 millones con $ 150.000 de respal
d o — apenas  1 . 7 0 %  y — no obstante  que el billete, como promesa 
de p a g o  en especies,  j a m á s  ha val ido menos, el cambio siguió



cotizándose a la par. En 1 925 cuando  la situación del A g r í c o l a  
ha mejorado bajo este aspecto,  cuando ha desi?iflcido, s e g ú n  el 
sentido v u lg a r  de inflación, puesto  que el respaldo ha subido al 
1 6 % :  4*000.000 d e s u e r e s  contra 25*000000 en circulación, el 
cambio se cotiza al 5 0 0 %  ¿ C ó m o  expl icar  e^ta s e g u n d a  ucn- 
tradicción? Para la testarudez intuitiva, el asunto  no es difícil; 
como la hipótesis no puede fallar, la real idad tiene que  ser falsa, 
las fiscalizaciones, e n g a ñ o s a s  y la circulación del A g r í c o l a  consi  
derablemente  mayor,  5 0 0 0 0 0 0 0  por lo menos  (!¡).

Nosotros,  que no podem os  s e g u ir  este  curioso  m éto d o  de in 
vest igación científica, vamos  a verif icar def in i t ivamente  la hipó 
tesis, confirmada ya  con la exposic ión  de la teoría  cuanti tat iva,  
de que la razón fundamental  del desquic iam iento  del c a m b io  no 
reside en el exceso  de emisiones,  aun cuando la o rg a n iza c ió n  d e 
fectuosa del crédito h aya  c o a d y u v a d o  ef icazmente  a él, provocan 
do oscilaciones más o menos g r a n d e s  y  favorec iendo la actuación 
de las causas originales.  L a  verificación resultará,  com o y a  lo 
hemos dicho, del análisis com parat ivo  entre el proceso  supuesto  
por las teorías inflativas y el que  han s e g u i d o  los fe n ó m e n o s  eco  
nómicos en nuestro medio comercial.

D o s  explicaciones principales ap u n ta re m o s  entre  las que  
atribuyen el alza definitiva del cambio a las emisiones  exces ivas:  
las que lo explican por medio del desequil ibrio  comercial ,  c o m o  
consecuencia forzosa de la depreciación monetaria;  y la del p r o 
fesor Cassel  que se a p o y a  en el co m p a ra t iv o  poder  de co m p ra  
de las monedas,  alterado por la creación artificial de las mismas.  
Si las dos tendencias  varían en el sentido del m o v im ie n to  final; 
no desacuerdan al describir la sucesión de fen óm eno s  q u e  c o n 
ducen de la inflación al alza interna de los precios,  pr imera  e t a p a  
del desquiciamiento internacional  de la moneda.

S e g ú n  el profesor F isher  el resultado inmediato,  in e v i t a 
ble de la duplicación o indebibo incremento  del circulante,  s u 
puesta s iempre la inmovil idad de las transacciones  y d e m á s  fac
tores monetarios,  es la duplicación de los precios.

¿ Cual  sería, dice, el efecto natural de la duplicación del 
circulante, que  sin e m b a r g o  no duplica los precios?;  sin du da  
un sentimiento de holgura  y de r iqueza ficticias, y a  q u e  todo 
el mundo notaría que g u a r d a  m a y o r  cantidad de dinero de  la 
que exi je  el g iro  ordinario de sus negocios,  constatación q u e  
induciría lóg icam en te  a incrementar  los g a sto s  habituales.  P e 
ro com o esta conducta a lo único que conduce es a d e s p la 
zar  el e x c e s o  de m oneda haciéndola pasar del bolsil lo de los 
consumidores  al de los productores;  y  como dentro de la o r g a 
nización económica  actual, todo el mundo es productor  y  c o n 
sumidor al mismo tiempo, no por eso habría  de d esap arecer  el
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fen óm eno  indicado que lo describe el profesor F is h e r  en estos 
términos: “ C a d a  uno encuentra  que. conserva  m a y o r  cant idad de 
‘ ‘ numerario  de aquel la  que, por experiencia ,  d e b e  p a re ce r le  i n 
d i s p e n s a b l e .  C a d a  uno deseará,  en consecuencia ,  c a m b ia r  esta 
“  m oneda  re la t iva m en te  inútil con bienes; y el deseo  que todos 
“  sentirán no dejará de provocar  el alza de prec ios .”

En efecto, ¿cuál debería  ser el resultado de la conducta  en 
virtud de la cual todo el mundo compra y co n su m e más y nadie  
se preo cu p a  de producir  y ofrecer en igual  proporción? N a t u  
ra ímente  el alza de precios efecto del inevitable  j u e g o  de la le y  
de  la oferta y la demanda.  D e  ahí que el profesor F is h e r  con 
cluya: “ En  resumen el único medio  de d e s e m b a r a z a r s e  de un 
“ e x c e s o  de moneda es el alza de los precios  para conducir los  a 
“ una correspondencia  con el nuevo  estado de c o s a s ” ( i ) .  E s  
decir  que  el alza de los artículos cesará  cuando se h a y a  p r o d u c i 
do el equil ibrio entre  la cantidad de m o n e d a  c irculante  y la de 
b ienes  al nnevo  precio.

S u p o g a m o s  en efecto que bastara  en un m ercado  la cant idad 
de $ i o o . o ü o  para el m ovim iento  intercomercial  ordinario,  r e p r e 
s e n ta d o  por  20.000 transacciones  a $ 5 cada una.

¿ O u é  ocurrirá si el público cuenta  de pronto con $ 200.000 
para efectuar  el mismo m ovim iento  comercial? N e c e s a r i a m e n t e  
los fenóm enos  descritos hasta que los precios  suban equi l ibrando  
ia d em a n d a  (200.000) con la oferta (20 0 0 0 X 10)-

El  fenóm eno del alza de los precios  ap arece  así p e r f e c t a m e n 
te lógico,  leg í t im a conclusión del artificial incremento  m oneta i io .  
Pero  ¿cómo esta alza de precios  repercute  en el cambio  p r o v o 
cando  la depreciación internacional  de la moneda? M e d i a n t e  un 
proceso ig u a lm e n te  lóg ico  y 'sencillo: L o s  com erc iantes  naciona 
les y extran jero s  se r igen  naturalmente  por la ley  del mínimo es 
fuerzo,, que en este  caso consiste en com prar  d o n d e  se v en d e  
más barato  y ve n d e r  d o n d e  los precios  son más remunerat ivos .  
C o m o  leg í t ima consecuencia  de esta ley se p r o d u c i iá  en el seno 
de una región con precios  altos, una doble  corriente: los c o m e r 
ciantes  nacionales  procurarán ve n d e r  sus mercancías  en el inte 
rior, para co m p rar  con su producto  en el exter ior  y  a menos pre 
ció; mientras  el comercio  extranjero  desarrol lará una política 
contraria  por serle ventajoso  v e n d e r  donde los precios  son más 
altos. Nuturalmente ,  la balanza comercial  se incl inará en jerjui- 
cio del país del e jemplo y  se presentará  la e x p e c t a t iv a  siguiente:  
o cuenta con numerario  e x c e d e n t e  para p a g a r  sus e x c e s iv a s  c o m 
pras y entonces  la rarefacción monetaria  consiguiente,  reduce ios
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(1) Fisher, op. cit. pág. 177.
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precios a su nivel normal; o ante la imposibi l idad de equi l ibrar  
en esa forma la balanza comercial,  su desequilibrio,  traduciendo- 
dose en mayor  demanda de g iro s  de la que puede  satisfacer  el 
mercado exportador,  provoca el alza del cam bio  ( i ) .

N o  difieren gran cosa de la expl icación del profesor  b i s h e r  
las provistas por los profesores Cabiat i  y  K e y n e s ;  s e g ú n  ellos el 
exceso  injustificado de la moneda, rom piendo  el equil ibrio  entre  
la oferta de bienes producidos y la d e m a n d a  representad a  por el 
volumen circulatorio tiene que p ro vocar  el a ]za de precios,  y los 
fenómenos posteriores hasta el desn ive lam ien to  de la ba .anza  de 
Com ercio  y, por ende, del cambio  (2).

Perfectamente  definido es, s e g ú n  estas teorías,  el cam ino 
que conduce de la inflación 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 interno y  de las compras en lo externo, des
equilibrio de la balanza de Comercio y: éxodo del numerario o 
alza del cambio.
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V E R I F I C A C I O N  DE LA T E O R I A  EN E L  E C U A D O R

Sin necesidad de entrar en largas  disquisic iones bien p o d r ía 
mos afirmar que el curso de los acontecimientos  no ha sido el 
que presuponen las teorías expuestas,  el alza de los precies  inter 
nos en el E c u a d o r  es un fenómeno independiente  del cambio,  
o es posterior al alza del mismo, y ahí prec isam ente  reside la d i 
ferencia fundamental  que  corrobora  nuestras ap rec iac io n es  r e s 
pecto de la aplicación de la teoría cuantitat iva  en nuestro país, y 
nos invita a buscar el or igen  de nuestro desquic iam iento  econ ó  
mico en otra parte; entre la tesis cuanti tat iva que presu pone  la 
inmovil idad de las transacciones  para que la duplicación del cir

(1) “Si al contrario, los precios son más elevados en una región dada, 
que las restantes, ese país se encontrará en buena situación para comprar. 
Pero si compra, deberá ser con numerario: hay pues tendencia a la salida 
de numerario hasta que los precios en esa región bajen convenientem ente” 
Fisher, op. cit., pág. 107.

(2) “El aumento de la circulación bancaria, al igual que el de la moneda 
“ de papel, tiende a acrecentar la capacidad de compra que se endientan en 
“ manos del público, y por consiguiente, en igualdad de condiciones, hace au- 
“ mentar los precios en el interior del país. S3te aumento provoca imporfca- 
“ ciones de mercaderías del extranjero y la exportación del oro.” Cabiati, op. 
** cit., pág 32.



culante ocas ione  la de los precios, declara te r m in a n te m e n te  que 
no r ige  a los países pequeños  cu yo  nivel de precios  d e p e n d e  del 
quo r ige  en los países citcundantes,  y supone la d e p re c ia c ión  m o 
netaria y alza co n s ig u ien te  de los precios com o un fen ó m e n o  a n 
te ced e n te  y causal  de la elevación del cambio;  y la real idad h i s 
tórica en el E c u a d o r  que pone de manifiesto la dupl icación de  las 
transacciones,  ej influjo determinante  del nivel de precios  e x t r a n 
j e r o  cuya  inflación pur fuerza e levó  co n s id e ra b le m e n te  los n u e s 
tros y la aparií  ión de la total alza de precios com o co n se cu en cia  
de  la del cambio,  no cabe  término medio. Si no ex is t iera  otra  
forma de ex p l ic a r  nuestra ciisis, justif icable sería q u e  el espíritu 
realista se em pecinara  en sostenerla,  pese a todos  los a r g u m e n  
tos de la teoría; pero cuando la explicación más natural, a u n q u e  
m enos  visible, no sólo puede acom odarse  perfectam ente  a nuestro  
caso,  sin que  quede  en el misterio ni una sola de sus curiosas v a 
riantes, s ino al mismísimo problema monetar io  e u r o p e o  c u y o  in- 
f lacionismo es casi evidente,  no l le g a m o s  a c o m p r e n d e r  p o rq u é  
se def iende a capa y espada  una tesis cuantitat iva,  in a c e p ta d a  por 
la teoría del mismo nombre y que nuestra real idad e c o n ó m i c a  r e 
chaza f ran cam ente  com o vam o s  a verlo.
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M O VI M I E NT O  DE LOS PRECIOS I N T E R N O S
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Y a  habrá  podido co m p r e n d e r  el lector la im presc indib le  n e 
cesidad de proceder  en este análisis con e x t r e m a d a  mesura,  
a d o p ta n d o  n u e v a m e n te  el s istema de los dis t ingos  y a c o m o d a c i o 
nes que  n ecesar iam ente  supone la aplicación de cualquiera  t e o 
ría en nuestro peculiar medio  ambiente  físico y moral.  Si  n o s o 
tros a c o g i é r a m o s  esa curiosa manía que consiste  en tom ar  por 
las hojas una teoría < ualquiera y aplicarla por fuerza en el E c u a  
dor, dec larar íam os  que no se cumplió en nuestro país el proceso  
cuanti tat ivo  por cuanto  nunca el ex ceso  de m oneda  mult ipl icó la 
de venta  de artículos criollos, ni en ningún instante nos pusimos 
a com prar  sus similares en los mercados  extranjeros,  cosas  q u e  
según las teorías inflacionistas examinadas,  suelen ocurrir  en los 
países que practican la inflación. D e  las teorías es preciso to 
mar el sentido fundamental  y no el empir ismo formal q u e  d e p e n 
derá prec isamente  de las c ircunstancias  peculiares  del medio  en 
el cual se apliquen; por eso y porque el E c u a d o r  es un país a g r í 
cola poco industrializado, dependiente  del capital ismo y de la in 
dustria extranjeros;  conviene ob servar  si el e x c e s o  de moneda,  
caso de haberlo,  no provocó  el desequilibrio de la balanza c o m e r 



cial, o contr ibuyó a agravarlo,  desarrol lando in m o d e r a m e n t e  las 
importaciones.

E s  un hecho en efecto que el sent imiento  interno de m a y o r  
riqueza, la relativa abundancia  de moneda,  que  sucede  a la infla 
ción, no puede determinar  la duplicación de la d e m a n d a  de los 
artículos agrícolas.  N o  siendo éstos de co n su m o  elástico ap en as  
podrían las clases menos acom odadas  intensificar en p e q u e ñ a  es 
cala ciertos consumos vedados  por la anterior  insuficiencia m o n e 
taria; mientras la posibil idad de m a y o r  c o n su m o  de las clases  
pobres dependería  del aumento  de salario, es decir  del a c r e c e n 
tamiento de la dem anda de artículos manufacturados  criollos, lo 
que no dejaría de provocar  el alza de los precios  y  jo r n a le s  dada  
la inalterabilidad de los demás e lementos  de la producción.  Por  
último las clases acom o dad as  tampoco podrían consumir  e x a g e  
radamente,  por tratarse, como ya  lo dijimos, de artículos de de 
manda rígida.

D e  todo esto resulta que el inflacionismo anterior  a 1921 
— caso de h aber lo— apenas  alcanza a justif icar una p e qu eñ a  p a r 
te del alza que han exp er im en tad o  los precios de los artículos in 
ternos en el período 1 9 1 4 - 1 9 2 1 ;  debiéndose  recurrir a otras 
causas para explicar  el movimiento integral  de los precios.  A h o 
ra bien ¿pudo el alza interna— obedezca  a las causas que o b e 
dezca—  provocar  el desequilibrio comercial  determ inante  de) h u n 
dimiento del cambio?

Difícil  nos parece responder af irmativamente  a esta p r e g u n  
ta; no basta en efecto que los precios suban en el interior de un 
país para que por eso se desequilibrio su balanza de comercio,  es 
preciso además que: 1? el a'za de precios sea suficiente para 
compensar ios gastos  de transporte y derechos  ad u an ero s  que 
supone la importación de los similares extranjeros;  y 2? que  los 
precios en el exterior  permanezcan inmutab es. H e  ahí precisa 
mente lo que no ha ocurrido, el alza de precios, en los m erca d o s  
extranjeros,  de 1 9 1 4  a 1922, fue sensiblemente  superior  a lo ocu 
rrido en el Ecuador en e 1 mismo período de tiempo; sin que  por 
consiguiente  pudiéramos convertirnos por este concept«.. en deu 
dores del exterior,  ni la depreciación interna, del sucre fuera ma 
yor  que la del dolar, de la libra, del tranco, etc. En c o n s e c u e n 
cia, si se hubiera cumplido al pie de la letra la teoría inflativa, 
lejos de contemplar  la baja dei sucre, habríamos constatado  la 
del dolar.

En  comprobación de lo e x p u e sto  y con el objeto de poder  
expl icar  satisfactoriamente el origen del movimiento de precios  
en el Ecuador,  y  las relaciones que g u a r d a  con el poder adquisi  
l ivo del dólar vam os  a presentar  un cuadro com parat ivo  de los 
precios  internos y del cambio en el E c u a d o r  de 19 1 7  y 1925, y
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en E E .  U U .  de 1914  a 1921; representando,  para  m a y o r  clari* 
dad de la comparación  por 100 los precios  en 191 7 y  el c a m b io  
en 19 1 4  y Por l ° s índices correlat ivos el precio medio  de 20 d e  
los artículos de consumo general  en el mercado,  ad v ir t iend o  q u e  
los índices del cambio en Jos años 1 9 1 6 - 1 7 - 2 0 - 2 1 ,  son a l g o  h i p o 
téticos por la deficiencia estadística:

AÑO
E C U A D O R EE. UU.

AÑO
E C U A D O R EE. UU.

PRECIOS CAMBIO Precios PRECIOS CAMBIO Precios*

1914 (1 ) 58  ? (2) 100 1920 101,7 140
1915 73  ? 13) 104 1921 96 89
1916 86 ? 109 1922 102 179
1917 100 120 100— 1923 102,60 227
1918 114 116 1 1 2 — 1924 118 248
1919 100,4 108 121 1925 119 207

íer Semest. (i

c o m e n t a r i o s

T r e s  etapas  podemos dist inguir  en el m ovim iento  de los 
precios  en el -Ecuador, sin que en ninguna de ellas q u e p a  h a b l a r 
se de la influencia de los precios sobre el cambio.

¿Podría  expl icarse  que el alza del cambio  por la de los p r e 
cios, es decir  por la depreciación intrínseca de la moneda? V a -

(1) El índice de 1914 lo hemos calculado partiendo d é lo s  datos obteni
dos por el Ministerio de Hacienda en consignaciones y  establecimientos par
ticulares. Puede que no sea la expresión exacta de la medida de los precios

tomado como base para nuestros cálculos, marcan el índice 100, es natu- 
que si la cifra imputada a 1914 es demasiada baja, aquello querría decir 
hay menor diferencia entre los precios de ese año y los de 1925) y si al 
i-ario es demasiado alta, eso significaría que casi la totalidad del movi-

0n aquel liño; poro cmno los datos encontrados a partir de 1917, ano que he
mos tornado como base para nuestros cálculos, marcan el índice 100, es natu.-1 • 1 * r* * i j l  ^  . 1 I  l i  .*% /*1 /V fe V* •% fNi % 1 r* l s  « . . < > • « A  1 1 a .  A .     f  J      —__ral que 
que h
contri  ......... .........
mieñto ascendente de los precios se ha producido eu el período de tiempo
transcurrido entro 1914  y  1917.

(2) El índice 100 corresponde a la cotización media del 207.
(3) En este año, el dólar llegó a cotizarse con pérdida.
(4) Esta cotización corresponde al primer semestre, durante el segundo 

rige el tipo oficial del 213.



mos a verlo. D e  1914 a 1916 los precios  suben, mas o menos,  
de 58 a 86, es decir, a lgo  así como el 4 0 % ;  mientras  tanto el 
cambio se cotiza en 1915 casi a la par, habiendo  d e s ce n d id o  en 
los meses de Febrero,  Marzo, Abri l  y M a y o  al 201, 199- I9 I y 
198, y en 1916 la media nos indica apenas  un alza de  9 %  con 
relación a las cotizaciones de 1914. En este  período pues  el a l 
za de los precios parece ser independiente  y  en todo caso m u y
superior a la del cambio.

En el s e g u n d o  período, de 191 7 a 1920. los precios  p e rm a 
necen casi inalterables en su m ovim iento  general ,  con e x c e p c ió n  
de 1918, año en el que sin duda por causas locales, los precios  
son más altos que en uno de los años poster iores  hasta 1923. A  
su vez el cambio, re lat ivamente  alto en 191 7, d e s c ie n d e  a lg o  en 
1918, notablemente en 1919, e incia su carrera  a s c e n d e n t e  en 
1920.

En el tercer período, de 1920 a 1926 d e s a p a r e c e n  las a p a 
rentes armonías que pudieran notarse en el período anter ior  e n 
tre cambio y precios: en efecto de 1920 hasta 1923 inclusive  los 
precios se conservan casi en el mismo nivel a lcanzado en 1 9 1 7 a  
pesar de que en aquel año el cambio no pasó del 250, mientras  
que en 1920 traspasa esta cifra, en el 2 1 l lega al 360, en 1922 a 
480 y en 1923 l legó al 600. N o  puede ser, pues, más notoria la 
inacción de los precios sobre el cambio,  y al contrario  todo revela  
que, de acuerdo con una de las e x c e p c io n e s  puntual izadas  por la 
teoría cuantitativa, el movimiento de precios  en el E c u a d o r  es 
una consecuencia de su nivel general  en el exterior,  causa  a la 
cual se le puede asimilar, grac ias  a su acción aná lo ga ,  la misma 
alza del cambio motivada por fenómenos d iversos  e i n d e p e n d i e n 
tes de las emisiones y del poder  adquisit ivo  interno de la mo 
neda.

S e g ú n  esto, el alza de los precios del 14 al 17 (un 6 5 % )  p o 
dría explicarse  en parte por la acción v a s o - c o m u n i c a n t e  de la 
exportación que empezó a intensificarse con motivo de la g u e r r a  
y que se cortó neciamente en 1 9 1 6  como ya lo o b s e r v a m o s  en 
otra parte. Del  14 al 16 nuestros precios internos no hicieron 
otra cosa, pues, que marchar hacia el equilibrio mundial,  s a l ie n 
do del aislamiento paradisiaco en que se encontraban.  L a  e l e 
vación de los mismos del 16 al 20 exclusive,  y aun gran parte  de 
la misma ocurrida en el periodo anterior se exp l ica  facilísima- 
mente  con la formidable alza de los precios en E E .  U U . ,  S u e c ia  
y otros países importadores  de oro en aquella época.  L o s  p r e 
cios en E E .  L U . ,  de 1 9 1 4   ̂ 19 pasan de 100 a 260 y aún más, 
s iendo mucho mas notable la evolución de los precios en Su e-  
cia, Inglaterra  y  aun el Japón, a pesar  de haber  conservado  e s 
te último, casi intacta su paridad con el dólar. N a tu r a lm e n te
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que este es tad o  de cosas  tenía q u e  trad u cirse  en la i n m e d i a t a  
e levación del precio de todos  los art ículos  i m p o r t a d o s  y  e x p o r  
tables, m o vim ie n to  que, tarde, o tem p ran o,  d e b ía  r e p e r c u t i r  s o b r e  
el nivel g e n e r a l  Je  los precios  internos,  q u e  sin e m b a r g o  no 
l legó  a igualar  el a lcan zad o  por E E ,  U U .  y los países  im p o r t a  
dores  de oro, com o puede  v e rs e  por el c u a d r o  q u e  r e p r o d u c i m o s  
a continuación.  En efecto,  de 1914  a 1920, n u e stro s  p i e c i o s  
ap en as  pasan de 58 a 1 o  1,7* T an solo en 1922 y e s p e c i a . - 
m ente  en 1924 y 1925, es decir  posteriormente a la crisis  fran 
ca del cambio,  los precios  e m p ie z a n  a subir  hasta  l legar ,  en 
1925 a un 2 0 %  más que  en 1919.  año en el cual el c a m b i o  se c o 
tizó al 213 en el primer sem estre ,  m ientras  en 1925 l l e g ó  al 475 .  
E s  decir, que en el últ imo per ío d o  a p a r e c e  e v i d e n t e m e n t e  el a lza  
del cambio,  con las m ism as  ca ra cter ís t icas  y a c c io n e s  q u e  s e ñ a 
lamos al refer irnos  a la s e g u n d a  causa  pu ntual izada ,  c o m o  i m p u l 
sadora  de los precios  internos y fautora  del d e p r e c i a m i e n t o  m o 
netario.

P o r  últ imo o b s e r v a r e m o s  q u e  solo  al fijarse, in c id en ta l  y  
p a rc ia lm e n te  en los índices  del c a m b i o  y de  los p r e c io s  en el 14 
y en el 25, podría e n c o n tra rs e  una a r m o n ía  b a s t a n t e  a c e p t a b l e  
entre  uno y otro e interpretar,  sin m ás  ni más, d icho  p a r a le l i s m o  
af irmando que  la d e p re c ia c ió n  monetar ia ,  t raducida  por el alza 
de  precios,  es la c a u s a n te  del h u n d im ie n t o  del cam bio .  P e r o  
a esto p o d r ía m o s  o p o n e r  no só lo  el anál is is  y a  ver i f ic a d o  sino, 
a d e m á s ;

1? Q u e  la mera c o n sta ta c ió n  de un índice  o re lación de
co n fo rm id a d  entre  dos m o v im i e n t o s  o a g e n t e s ,  no nos da d e r e
c h o — al menos en el terreno  e c o n ó m i c o — sino para  af irmar la
mutua relación, y en n ingún caso  la c a u s a l id a d  en tre  dos  o m ás
fenómenos,  la misma q u e  la h em o s  de d ed u cir  por m ed io  de  nue
vos análisis y o b s e r v a c i o n e s  q u e  nos p e rm ite n  c o m p r o b a r  cual
de los dos fenóm enos  d e p e n d i e n t e s  es ca u sa  y cual es efecto.
A s í  en el caso mentado,  los datos  es tad ís t ico s  pueden,  c u a n d o
más, darnos la relación q u e  e x is te  entre  los prec ios  y el c a m b io
en 19 14 y en 1925; pero c o m o  con la misma faci l idad con que  el
alza previa  de precios  puede  conducir  a la del c a m b i o  esta pro
voca  la de aquellos,  nos q u e d a m o s  en la d u d a  de si los precios
subieron porque subió  el cambio,  o si el c a m b io  se  e l e v ó  p o r q u e  
se elevaron los precios;

2? Por el análisis que  a c a b a m o s  de efectuar,  s a b e m o s  q u e  
la evolución de los precios del 14 al 1 8, o sea el 70? ¿ es p e r f e c 
tamente independiente  del cam bio  o b e d e c i e n d o  a d iversas  causas; 
y que e alza ocurrida de 1922 a 1926 a p a r e c e  más bien c o m o  un 
e ecto de la elevación del dólar, por h aberse  p resen d o  con poste  
r iondad a su pretendido  efecto. D e  todo esto  se d e d u c e  q u e  el
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movimiento cuya  evolución se d eb e  parc ia lmente  a fenóm enos  
aislados, no puede ser imputado en su conjunto a una causa que 
no aparece  en ninguno de sus momentos  principales;

3? C o m o  el cambio establecido entre  dos m o n e d a s  revela  
su situación comparat iva  con referencia a un d eterm in ad o  aspee 
to; es evidente que en tratándose de alza de precios  o d e p r e c i a 
ción monetaria, el dólar no debía  cotizarse a mejor precio que  
el sucre, ya  que su poder  adquisi t ivo  interno había  descendido,  
comparativamente,  más que el del sucre como puede  v e rs e  en los 
cuadros respectivos:
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MOVIMIENTO COMPARATIVO DE LOS PRECIOS,  D E S D E  1914 A 1925, EN EL ECUADOR 

Y EN LOS PA I SES  IMPORTADORES  DE ORO

AÑOS
E C U A D O R

PRECIOS CAMBIO

1914|(1)
1915
1916
1917 
19181 
1919 
1920] 
1921 
1922 j 
1923 !
1924
1925

100
126
148
173
200
182
175 
165
176
177 
203 
207

100

E E . U U . I N G L A T E R R A S U E C I A  (2) H O L 7
PRECIOS CAMBIO PRECIOS CAMBIO PRECIOS CAMBIO PRECIOS

100 100 100 100
102 126 125 134
129 160 160 207
180 205 210 253
197 225 295 949—  i Lj

210 243 284 279
230 295 299 268
150 182 182 168
1.52 154 139 145
158 151 135 138
153 164 133 143

J A P O N

CAMBIO PRECIOS

100
113
135
199
238
256
252
112
1 99
112
127

CAMBIO

miento de
porcionalmeut

m

^ \ J r 1,0iT ^ a q U e  2 °  es Pos^ e hacer otra cosa, por fa lta  de datos estadísticos anteriores a 19 17 ,  que el moví" 
ilin . i T 10?i Y i i a l 9I7_sea r ^ m Ĉ0> vamos a equiparar con 100 el índice que correspondería a 1914, y  a elevar  pro 
/9 \ o e ./ c ?'s , ; mas aTJ0s según los datos recogidos y  sintetizados en el anterior cuadro,

índices naror*'f !! C1<! 68 ^ u m 2a mic’°n cuyo índice en 1914 difiere notablemente del de 1913 (100 y  116 )  por eso sus ulteriores
hacer ver <>1 ' m,( n*°s ! ' v'ad°s; en realidad tomando como baso 1913, su índice en 1924 es 155: pero como nosotros querem os

Gl W v lm ie n t0  dG los P e c io s  de 1 91 4  a 1924, liemos tomado como base el año de 19 14  para cada nación.



M O V I M I E N T O  DE  LOS P R E C I O S  E X T E R N O S

Sin e m b a r g o  es preciso confesar  que la constatac ión de que  
el nivel de precios interno no ha podido  causar  el desequi l ibr io  
comercial,  no obsta para  que d e s e c h e m o s  (hac iendo abstracción 
de los análisis que en capítulos  anteriores  nos l levó a n e g a r  la 
acción causal atribuida a la inflación) la posibi l idad de que  la 
balanza de comercio no h a y a  sufrido ru d a m e n te  o h a y a  podido  
sufrir, con motivo del indebido crec im iento  circulatorio.

País agrícola  sin industrias,  el E c u a d o r  no podía  s e g u i r  r i 
gu rosam ente  el proceso cuantitativo;  el e x c e s o  de moneda,  f r e n 
te al estancamiento  de las transacciones  pudo p r o v o c a r  el mismo 
resultado final mediante  la d em a n d a  y crec iente  c o n su m o  de a r 
tículos manufacturados extranjeros.

El  natural efecto de la creación artificial de m edios  de c o m 
pra, y del sentimiento de riqueza y  m a y o r  ca p ac id ad  adquis i t iva  
despertado por el hecho de que todo el mundo e n c o n t r a b a  p o 
seer m ayor  cantidad de numerario de la que n ece s i tab a  para el 
giro de sus negocios,  debe ser la intensificación del c o n su m o  de 
artículos importados y  por ende, el increm ento  de las i m p o r t a 
ciones; que como decimos puede  provenir  de ese  artificial a u 
mento de la capacidad económ ica  que p re d is p o n e  al d e r o c h e  y 
no del deseo de deshacerse  de los s ig n o s  monetarios ,  de la fu g a  
de la moneda, fenómeno del que se ha hablad o  en el E c u a d o r  sin 
saber de lo que se habla. L a  fuga de la m o n e d a  es una h i p ó t e 
sis ridicula aún hoy  cuando el sucre ha l legado  al m á x i m u m  de 
su depreciación, con m a y o r  razón en 1921 año en el que se a c e n 
túa la crisis del cambio que hasta entonces  no fue m u y  d e s f a v o 
rable.

C o m o  consecuencia de la superimportación la b a lan za  c o 
mercial o la económica se desequil ibran p ro v o c a n d o  el d e s b a r a 
juste  de la relación natural entre la oferta y  d e m a n d a  de giros,  y 
la consiguiente  alza del cambio  que a su vez ref luye  l ó g i c a m e n t e  
sobre  los precios externos  e internos.

Suponiendo,  pues, que el e x c e s o  de medios  de  c o m p r a  h u b i e 
ra causado los fenómenos descritos, el alza del cam bio  no se d e 
bería  tampoco al depreciamiento de los s ignos  monetarios,  c o m o  
se empeñan en sostener ciertos economistas;  sino que  al c o n t r a 
rio, apareciendo el alza de precios con posterioridad a la del 
cambio,  la depreciación de la m oneda  sería la natural  ex p re s ió n  
y  consecuencia  de la crisis del cambio,  motivada  por el d e s e q u i 
librio de la balanza económica,  com o consecuencia  ló g ica  de la 
creación artificiosa del poder  de compra.  ¿Podríamos por esto



afirmar que  sea cual fuere el p r o c e s o  e v o l u t i v o  d e  la d e p r e c i a 
ción del sucre  se d e b e  en fin de  f ines a la inflación?

N o  nos p arece  de  n in g ú n  m o d o  j u s t a  esta  h ipótes is .
En  pr imer  lugar,  cuantitativamente es i n e x a c t o  s o s t e n e r  q u e  

el e x c e s o  de  crédito a b ier to  por los b a n c o s  d e  d e p ó s i t o s  y  e m i 
sión h a y a  podido d e p r e c ia r  la m o n e d a  en fo rm a  tal q u e  el d o l lar  
l l e g u e  a cot izarse  a $ 6. Si  el v o l u m e n  d e  b i l le tes  y  d e p ó s i t o s  
que el E c u a d o r  h u b i e r a  n e c e s i ta d o  en 1925, p a r a  r e a l i z a r  sus  
transacciones  in c re m e n ta d a s  por el natural  d e v e n i r  del  t ie m p o ,  a 
precios  a c re c e n ta d o s  por el n u e v o  a s e n t a m i e n t o  de  la in d u s tr ia  
e x tr a n je ra  aún dentro  de la a n t i g u a  paridad,  se p u e d e  ca lcu la r  en 
ó o ’o o o  000, de acu erd o  c< n la ec u a c ió n  c u a n t i ta t iv a  d e  las  t r a n s a c 
ciones, el hecho  de h a b e r  l l e g a d o  a 70*000.000; p r e s c i n d i e n d o  de  
los otros aspecto s  del m o v im ie n t o  m o n e t a r io  q u e  e x p l i c a r e m o s  al 
t ravés  de la teoría del d eseq u i l ib r io  e c o n ó m i c o  y  de  la e s p e c u l a 
ción en un período  de  r é g i m e n  forzoso,  es insuf ic iente  a t o d a s  
luces, para just i f icar  la form idable  e le v a c ió n  del dollar.  M o n t a 
ñas de bil letes se hubieran n e c e s i t a d o  en v e r d a d  p a r a  p r o v o c a r  
tales  efectos,  p e ro  m o n ta ñ a s  de  b i l le tes  reales  q u e  al tr ip l icar  los 
precios,  pese  a la dupl icac ión  de  las t ransacc io nes ,  h a b r ía n  t r i 
pl icado el v a lo r  del dollar.  S ó l o  al c i rcu lar  $ 120*000.000 y  
$ 36 000.000 de depósitos,  podría  e x p l i c a r s e  cuantitativam ente , 
el estado m onetar io  actual,  c o m o  lo c o m p r e n d e r á n  los q u e  han 
asimilado la teoría cu an t i ta t iva  (1) .

En s e g u n d o  lugar,  c o m o  es m u c h o  más  l ó g i c o  d e  su p on er ,  
si una de las pr im ordia les  íuentes,  quizá  la or ig inar ia ,  del  h u n d i 
miento  del c a m b io  es el d e s b a r a ju s t e  de  la b a l a n z a  e c o n ó m ic a ,  
las causas  de la d e p re c ia c ió n  m o n e t a r i a  serán,  a e s t e  r e s p e c t o  
todas las que d ism in u ya n  las e x p o r t a c i o n e s  o in c r e m e n t e  las i m 
portaciones.  L a  acción del e x c e s o  de  crédito,  tan p o n d e r a d a  
por muchos  de nuestros  econom istas ,  h a b r á  pues  c o n t r ib u id o  o 
p i o v o c a d o  el d e p r e c ia m ie n to  m o n e ta r io  tan sólo  en a q u e l la  p a r te  
en a que  c o n t r ib u y ó  a intensif icar  las im p o rta c io n e s ,  o im pidió  

me íante las faci l idades  o t o r g a d a s  al c o m e r c i o  i m p o r t a d o r — el 
retorno a equil ibrio.  A l  tratar  m ás  a d e l a n t e  d e  la teor ía  del 
equi 1 rio comercial  v o l v e r e m o s  s o b r e  es te  asunto;  l im itá n d o n o s  

a lor.a a c o m e n t a r  s o m e r a m e n t e  el s i g u i e n t e  c u a d r o  de las 

f e c h ^  aC1° neS  ̂ e x Po r t a c ,o n e s en el E c u a d o r  d e s d e  1900 a esta
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1 *̂ 1 on fórmula V +  M’ V ’ — PT, suponemos solamente que T se
1 11 1 ' * 1 eqnilil»rio actúa sería 2 M V + 2  M’V  =t P X 2 T .  P a ra  que el 

1 0  ai su a a $ 0, es decir para que los precios suban a 3 P  y la moneda se
nlVmfrf16 Cül ¡ . j ® »  necesario que el circulante y  depósitos se m ultipliquen por 0: GMV-f-GM,V ,= 3 P X 2 T .
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Indice de Indice de
AÑOS Importaciones Exportaciones las Impor

taciones
las Expor

taciones

1900 1 3 7 2 1 .0 0 0 1 5 7 1 9 .0 0 0 100 100
1902 14 ’442 .000 1 8 7 0 6 .0 0 0 107 117
1904 15\33S 000 2 3 7 8 4 .0 0 0 114 151
1906 17 ’OH.OOO 2 1 7 6 4 .0 0 0 126 140
1907 19 ’699.000 2 2 7 0 6 .0 0 0 146 148
1908 2 0 ’554.000 26’5 5 9 .000 153 172
1909 1 8 7 0 4 .0 0 0 2 4 7 7 8 .0 0 0 139 161
1910 1 6 7 7 6 .0 0 0 2 8 7 6 2 .0 0 0 123 182
1911 2 3 7 4 0 .0 0 0 2 6 7 1 5 .0 0 0 173 169
1912 2 1 7 0 5 .000 , 2 8 7 6 8 .0 0 0 15S 182
1913 18 ’ 182.000 3 2 7 8 8 .0 0 0 136 2 1 0
1914 1 7 7 8 9 :0 0 0 2 6 7 7 5 .0 0 0 127 174

SEGUNDO PERIODO

A Ñ O S Importaciones * Exportaciones
Iniice de 

las impor
taciones

Indice de 
las Expor

taciones

1915 17 ’300.000 2 6 ’533.000 100
•

1001916 1 9 1 9 7 .0 0 0 3 6 1 5 1 .0 0 0 1 1 0 1361917 2 0 ’940.000 3 3 ’558.000 1 2 1 1261918 16 ’690.000 2 7 1 9 9 .0 0 0 90 1031919 24 ’007.000 4 3 ’220.000 138 1621920 4 3 1 9 4 .0 0 0 4 9 ’891.000 251 1881921 2 3 1 8 6 .0 0 0 2 6 ’320.000 135 991922 3 3 ’581.000 4 6 1 0 6 .0 0 0 194 1 /1923 3 6 ’804.000 3 8 ’386  000 224 1441924
1925

5 2 ’000 .000 6 1 '287.000 300 230
1926 2 6 '289.000

(1"  Sem estre)
3 1 ’698.000 151 119
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¿Se p u e d e  af irmar in co n tes ta b lem en te ,  q u e  u n a  de  las  p r i n 
cipales  causas  del desequi l ibr io  e c o n ó m i c o  es la s u b - i m p o r t a c i ó n  
m o t ivad a  por el e x c e s o  de crédito  o inflación bancar ia?  S in  d e 
ja r  de d e s c o n o c e r  que  los b a n c o s  han p r e s t a d o  g r a n  a p o y o  al c o 
mercio  im p o rtad o r  m ed ia n te  la apertura  de  créd i to s  fácil y  l a r 
g a m e n t e  o to rg ad os;  con todo no nos p a r e c e  q u e  el i n c r e m e n t o  
de las im p o rta c io n es  o b e d e z c a  al d e s e o  d e  deshacerse d e  la 
m o n e d a  c o m o  han sostenido  los q u e  creían en la e x i s t e n c i a  de  
m o n ta ñ a s  de  billetes,  y aun el m ism o s e ñ o r  E s t r a d a  q u e  en e s te  
punto p a re ce  h aber  h e c h o  una conces ión  a sus a d v e r s a r i o s  i d e o 
lógicos.  Sin duda que  m u ch a s  p e r s o n a s  han c o lo c a d o  sus  d i n e 
ros en el e x t e r io r  para a s e g u r a r l o s  co n tra  la d e p r e c ia c ió n  del b i 
llete; pero  esto  o b e d e c e  más bien a un s e n t i m ie n t o  e s p e c u la t iv o .  
A  más de que  poco  afecta la esencia  del f e n ó m e n o  e c o n ó m i c o  la 
convicc ión del a g e n t e  q u e  obra  in s t ig a d o  por  su presencia ,  a t r i 
b u y e n d o  su o r ig en  a falsas causas.  L a  d e p r e c ia c ió n  d e  'a  m o 
neda, o subida  del dólar,  era  y  es un hecho; al p ú b l ico  se le d ice  
q u e  todo ello o b e d e c e  a las m o n t a ñ a s  de  bi l letes  q u e  han e m i t i 
do los bancos,  el públ ico  lo cree  y  a l g u n o  de sus  m i e m b r o s  d e 
positan sucres  en los b an co s  ex tra n je ro s .  Justo  es pues  dec ir  
q u e  la deprec iac ión  e in es tab i l id ad  clel sucre  ha p r o v o c a d o  esa 
conducta;  pero  no ca be  im pu tar le  ni a las m o n t a ñ a s  de bil letes,  
ni a la c a m p a ñ a  virulenta contra  el b i l lete  q u e  no h a b r ía n  m o v i 
do al a g e n t e  si no e x i s t ie r a  el h e c h o  real de la in es ta b i l id a d  m o 
netaria.

E s t u d i a n d o  el m o v im ie n t o  de las i m p o r t a c i o n e s  en los dos  
períodos  o b s e r v a d o s  se nota ya  en el p r im e r o  una t e n d e n c ia  a su 
crec im iento  q u e  no pu ed e  ta c h a rs e  de  s u b - i m p o r t a c i ó n ,  s ino de  
un efecto natural  del p r o g r e s o  y  d e s e n v o l v i m i e n t o  de  las s o c i e d a 
des  humanas:  los índices  de las i m p o r t a c i o n e s  en los d o ce  a ñ o s  
transcurridos  de 1900 a 1912 pasan de to o  a 173; p a ra  d e c a e r  
lu e g o  a part ir  de este  últ imo año, d e s c e n d i e n d o  a 127.  E n  c a m 
bio en el s e g u n d o  peí iodo, de 191 5 al 19 el índice de  las i m p o r 
taciones,  que  en ese  año l legaron  a i 7 ’3C>o.ooo a p e n a s  un millón 
y medio más que  en 1900, d e n o ta  un a u m e n t o  de sólo  el 3 8 % ,  
sin que q u e p a  hasta ese año h ab larse  de sub-importación.

E n  1920 las im portac iones  se dupl ican b r u s c a m e n t e  pero  
tam p oco  nos parece  ver  en ello el efecto  de la fu g a  ante la mo
neda que  hasta 1919  no se d e p re c ió  c o n s id e ra b le m e n te .  L o s  
4 3 0 0 0 0 0 0  a que  asc ienden las im p o rt a c io n e s  en ese  año, c o r r e s 
ponden en valor  renl a los 17000.000 de 1 9 1 5  pu esto  q u e  el í n 
dice de E E .  U U . ,  de i o o  en aquel  año, pasó  a 244 en 1920.

emas, era natural que  a raíz de la g u e r r a  se  a lentaran las i m 
portaciones soírenadas  por  las restr icciones  de la g r a n  catástrofe  
y  por ultimo el incremento  de valor  en las e x p o r t a c i o n e s  expli-



can con qué se ha p a g a d o  dichas importaciones,  En  1921,  año 
en el que descienden los índices extranjeros  bajan también n u e s 
tras importaciones a $ 23*000.000 para e m p e z a r  a subir  luego,  
hasta alcanzar la com petente  cifra de 52*000.000 en 1 9 2 4--

E l  a u g e  de las importaciones  es, pues, en pr imer  lugar,  ?io- 
mincil y  en s e g u n d o  lugar,  como se acentúa d e s p u é s  de la crisis 
del cambio ocurrida en 1922, es claro que  no pu ed e  ser  causa  
sino efecto de dicha crisis, aun sup onien do  que  el co m erc io  i m 
portador haya  importado mercader ías  para  d e s h a c e rs e  de los b i 
lletes inestables; aunque no se c o m p r e n d a  la ló g ic a  de este  p r o 
cedimiento que consiste en transformar bil letes  en m erca d er ía s  
para luego  transformarlos  en los mismos bi l letes  m a y o r m e n t e  
depreciados.

L o  que sucede es que mientras en el pr imer  per ío do  las e x  
portaciones crecen en m a y o r  proporción que  las importaciones ,  
en el s e g u n d o  h a y  contracciones  bruscas  de la e x p o r t a c ió n  sin 
que hayan podido reducirse para le lam ente  las im p o rta c io n e s  c o 
mo ocurre en 192 1 y en 1923; fenómenos  que bastan por sí solos 
para explicar  la crisis del cambio  en un país sujeto a r é g im e n  
convertible,  y  la aparición de la deuda del comercio,  el más p o 
deroso obstáculo que surgió  en 1924 para que sus e x c e l e n t e s  e x 
portaciones ejerciesen una acción durable  sobre  el cambio.

C O N C L U S I O N E S

D e l  estudio metódico que hemos hecho de la teoría  c u a n t i 
tativa, de la inflación en el E c u a d o r  y del m o v im ie n to  de prec ios  
y del cambio se puede sentar las s igu ien tes  conclusiones:

1? C o m o  la depreciación monetaria  y  c o n s i g u i e n t e  crisis 
del cambio depende, según la teoría cuantitativa,  de  la a b u n d a n 
cia de medios de pago,  frente a la oferta estacionaria;  se d e d u c e  
lógicamente  que si al decir de competences  publicistas  y de  las 
estadísticas ferroviarias las transacciones se han d u p l ica d o  por lo 
menos,  la duplicación del circulante fiduciario no pu ed e  e n g e n 
drar  la demanda desmedida que presupone  la teoría inflativa, ni 
por  consiguiente  el alza del dólar hasta traspasar  el 5 0 0 % ;

2? L a  experiencia  de las transacciones  bancar ias  nos d e 
muestran que en ningún momento se ha dejado sentir  la u n i v e r 
sal abundancia  de billetes, de m anera  que t o j o s  los ecu a to r ian o s  
en el período de 19 1 4  a 1924 h a y a n  dispuesto de la cant idad de 
m o n e d a  necesaria  para crear el superconsum o de artículos c r i o 
llos y  extranjeros;
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3? Si  hasta  192 i el volumen c ircu lator io  pudo p a r e c e r  e x 
cesivo en relación con las neces idades  del mercado;  a  par t i r  de 
esa  fecha se ha dejado sentir  la crisis del c irculante ,  c a r a c t e r i z a 
da por el c ierre  crónico de las operac iones  bancar ia s ,  a c t iv id ades  
ejecut ivas de las escr ibanías ,  in terés  usurar io  de los p re s t am is t a s  
part iculares y  emis iones i l ega les  que no a lcanzan  a cubr i r  la n e 
ces idad de circulante en g en d ra d a  por el alza del cambio,  m o t iv a 
da a su vez por causas  var ias  e independientes ;

4? L a  evo luc ión  del v o lu m e n  c ircu lator io  total  q u e  d e  26 
mil lones en 1 9 1 4  pasa a 70 mil lones  en 1925, se e x p l i c a  en su 
m a y o r  parte  (de 26 a 60 mil lones por lo m e n o s )  por  la d u p l i c a 
ción de las transacc iones  y  por la acción v a s o - c o m u n i c a n t e  de  
los e levad ís im o s  precios  q u e  dom inan  en los m e r c a d o s  e x t r a n j e 
ros hasta 1921,  y que  aún h o y  acusan un 5 0 %  de  a u m e n t o  con 
relación a los q u e  reg ían  en 1914.  y

5? E í  alza de prec ios  mundial  y  la mundial  d e p r e c i a c i ó n  de  
los v o lú m e n e s  circulatorios,  h a y a n  o no d e t e r m i n a d o  la d e p r e c i a 
ción de nuestra  moneda,  bastan p ara  neutra l izar  los e fec to s  q u e  
la inflación pudo h a b e r  c a u s a d o  al s u c re  ec u a to r ian o .  S i  p u es  
su valor  internacional  ha  d e c re c id o  en c o m p a r a c i ó n  con el del  
dólar  y la l ibra a p esa r  de q u e  el in c r e m e n t o  c i rcu lator io  y a n q u e  
es igual  ai nuestro  y  el in g lé s  superior;  y  de  q u e  los prec ios  i n 
ternos  en el Ecuador ,  aun e x p r e s a d o s  en oro  son en 1922 y  1923 
poco superiores  a los a m e r ic a n o s  y  s e m e j a n t e s  a los ing leses ,  e s 
to quiere  decir  que  ex is ten  otras  causas,  peculiares a l  Ecuador, 
q u e  han d e t e r m in a d o  la ca ída  del sucre.
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ANEXO N? 1  
CIRCULACION FIDUCIARIA, PRECIOS Y CAMBIO DE 1914 A 1926
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AÑOS CIRCULANTE INDICE
CIRCULANT.

INDICE
PRECIOS

CAMBIO

1914 1 1  ’000:000 100 100 100
1915 i r 620 .000 106 126 104
1916 1 6 ’31 5 .00 0 149 148 109
1917 1 8 ’3 0 7 .0 0 0 167 173,73 120
1918 1 9 ’50 0 .00 0 178 200 116
1919 2 1 ’259 .000 184 182 IOS
1920 2 2 ’45 2 .00 0 104 175 115  ?
1921 2 2 ’680 .000 206 165 140  ?
1922 2 5 ’400 .000 240 176 182
1923 2 8 ’000.000 263 177 227
1924 3 3 ’500 .000 304 203 248
1925 3 7 ’50 0 .00 0 340 207 207
1926

E ste  cuadro también afirma que el m ovim iento  de los p r e 
cios no obedece  al del circulante sino más bien a causas  directas,  
que a su vez  debían repercutir,  en una forma u otra, sobre  la c i r 
culación. En efecto, en el período 1 9 1 4 - 1 9 1 7  crecen aquel los  
más rápidamente que la circulación, con notable  in d ep e n d e n c ia  
del cambio, por lo que es preciso buscar  otra solución.

D e  1918 a 1922, descienden y se mantienen al mismo nivel 
de 1917.  no obstante el crecimiento de la circulación. A  partir  de  
1921 crece rápidamente  el volumen circulatorio est imulado por la 
crisis del cambio que a g r a v a  los déficits presupuestarios;  sin em 
b a r g o  los precios internos empiezan a m o v e rse  sólo en 1923, no 
ocurriendo lo propio con los de importación y e x p o r ta c ió n  que 
marchan al unísono del cambio.

E s t a  independencia de los precios, del circulante y  del c a m 
bio en el período 1 9 1 4 - 1 9 1 9 ,  y  la d ep en d en cia  de los primeros  a 
partir  de 1921 y  1923 respectivamente,  se ve más c aro en el 
cuadro  s igu iente  en el que  se t iene en cuenta  la circulación total.

En  19 1 4  circulaban 11 000 000 de billetes; $ ó ’420.ooo en 
m o n e d a s  áureas; $ 2'gyS.ooo, en monedas  de plata y  1 ’000.000 
en m o n e d a s  de níquel.

E n  1924 y a  no circulaban monedas  de oro ni de plata sino 
un millón y  medio  o dos millones en monedas  de níquel.



P a r a  no pecar de exagerados ,  vamos a suponer  q u e  en l u 
g a r  de los $  i o ^ S . o o o  de moneda metál ica,  que a t e s t i g u a n  las 
estad ís t icas ,  h ay a  exist ido so lamente  9*000.000, con lo q u e  t e n 
dremos que la circulación total monetar ia  en 1 9 * 4  s u m a b a n  20
millones.

No tenemos datos precisos para  ir consta tando la d i s m in u 
ción del c i rculante metá-ico del 14 al 24 y  vam os  a suponer lo  
g radua l ,  millón por millón, ten iendo en cuenta  que  asi  se co m ‘ 
pensarán los errores por exceso y por defecto. L a  c ircu lac ión  y  
3cs precios habrán pues  marchado  en es ta  forma:

-  15? -

AÑOS

* W • ̂

INDICE
CIRCULAC.

INDICE
PRECIOS

CAMBIO

1914 100 100 100
1915 100 126 104
1916 116 148 ‘ 109
1917 p 121  ' 173,7 120
1918 122,05 200 116
1919 125 173 IOS
1920 127 175 115 ?
1921 125 165 140 ?
1922 135 176 í 182
1923 150 177 227
1924 177 203 248
1925 200 207 207

C la ram ente  se ve  que en el per íodo ind icado los precios se 
mueven con independenc ia  del cambio y del c irculante ,  o b e d e 
ciendo quizá a la exportac ión que se permit ió  has ta  1916 , y  al 
movimiento de los precios oro en los m ercados  ex tran jeros .

De 1921 a 1925 , empieza  a crecer  la c i rculac ión que has ta  
entonces no era  sino 25^  más e levada  que en 1914 ; y  a par t i r  
de 1923, se elevan también los precios internos,  todo el lo— dec i 
mos nosotros— en virtud de la acción del cambio que  a su vez 
obedece a causas  directas:  especulación, es dec ir  todos los fac to
res mater ia les  y psicológicos que impulsaban al a lza de las d iv i 
sas  extranjeras .  Lo que nos parece indiscut ib le  es que  en el 
Ecuador no se ha producido el clasico proceso cuant i ta t ivo  y  c^ue 
lejos de obedecer el alza ael  cambio a la deprec iac ión de la  m o 
neda,  ha sido el alza del dólar el factor pr imordia l  de nues t ra  de -  
¡pieciación monetar ia  externa,  puesto que la interna, t raduc ida  p o r



el alza de precios criollos, se produce  en su m a y o r  parte de 1914  
a 1918, independientemente  del cam bio  y del c irculante.

Para que se vea más clara la in consecuencia  de l ig a r  el alza 
del dolara la depreciación monetaria  c o m o  un efecto  de ella, v a 
mos a presentar  en el s igu ien te  cuadro  el índice teórico de los 
precios, que como todos saben se obt iene  m ult ip l icando los ín d i
ces de los precios am ericanos  por el curso del dólar,  índice que  
fijaría teóricamente el nivel de nuestros precios,  si, c o m o  se pre 
tende, la depreciación del bil lete fuera el m otivo  del desnive la-  
miento del cambio.

N O T A .  L o s  índices  de 1914
no quieren decir  q u e  en esa fecha 
fueran iguales  los precios  en el 
E c u a d o r  y  E E .  U U . ;  sino q u e  el 
sentido y el m o vim ie n to  de los p r e 
cios en los años s u b s ig u ie n te s  es 
en el E c u a d o r  y E E .  U U . ,  c o m o  
126 y 106,8, etc.

A  primera vista se nota cierto 
paralel ismo hasta 1918, p r e c i s a m e n 
te cuando el bil lete aun no se de 
preciaba s e g ú n  ciertas teorías; en 
cambio cuando la depreciación del 
billete debió provocar  el alza d é l o s  
precios, la produce  muy b e n i g n a  
mente, hasta superar  apenas  el ín 
dice de 1918.

E. R I O F R I O  V.

A Ñ O S i  INDICE 
REAL

INDICE
TEORICO

1914 100 100
1915 126 106,8
1916 148 140,6
1917 173,7 i 216
1918 200 ¡ 228,5
1919 182 226
1920 175 264
1921 165 210
1922 176 276
1923 177 358
1924 203 379
1925 207 310

(  Continuará).


