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Cémo podria hacerse estable el valor

de la moneda

(Segin el profesor norteamericano Irving Fisher)

Las variaciones de valor de la moneda no fueron es-
tudiadas con el fin tedrico de determinar su amplitud, sus
correlaciones, sus causas, sino también con el fin prictico
de eliminar de la vida econdémica un elemento de incerti-
dumbre y de inestabilidad: Este Gltimo fin tratdse de lograr,
sea eligiendo un medio circulante sujeto a menos variaciones,
sea haciéndolo més regular en sus oscilaciones, mediante
oportunas providencias, sea también ofreciendo indicaciones
periodicas relativas a la extension de las variaciones de valor
de la moneda matélica. Ya los ministros de la reina Eli-
sabeth de Inglaterra habian establecido que los colegios de
Oxford, Cambridge y Eton fijaran en medidas de trigo la
cantidad “comio- precio de arrendamiento de sus terrenos,

(*) Pocos dias después de haber llegado a nuestro poder los originales de este
articulo, su autor, el doctor Francisco Netri, caia herido de muerte en una calle
céntrica de la ciudad del Rosario. El 5 de octubre, a las 3.30 de la tarde, el plomo
del criminal, cortaba el hilo de una existencia viril, consagrada a una labor altruista
¥ humanitaria. El doctor Netri, luchador incansable, espiritu templado en las lides
por la ascension y liberacion de las clases desamparadas, victimas de las mas desen-
frenadas explotaciones, fué el fundador de la Federacién agraria argentina, impor-
-tante organizaciéon de los trabajadores del campo, institucién que cuenta en su haber
con hermosas victorias ganadas en noble pelea. Escritor de talento, preocupadronle
todas aquellas cuestiones de interés nacional que dia a dia se plantean reclamando
una pronta solucidn, porque, italiano de origen, queria a st patria adoptiva con el
carifio del hombre que ama el progreso y el advenimiento de la justicia social, an-
helo que brilla bajo el sol de todos los meridianos. Su labor literaria se encuentra
diseminada por muchas revistas y folletos; colaboré en-diarios y periddicos. Fundo
el semanario “La Tierra”, 6rgano de la Federacién agraria argentina, cuya presi-
dencia desempeﬁaba, dirigiéndolo hasta el dia de su tragica muerte. La “Revista de
-ciencias econdmicas” se adhiere al home'xa)e que la prensa argentina ha tnbutado
a la memoria del doctor Francisco Netri. — N. de la*D
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disposicion, dice Jevons, mediante la cual aquellos colegios
se aprovecharon, habiendo sufrido una notable rebaja res-
pecto a su valor primitivo, las rentas y asignaciones en mo-
neda. Es conocido el “sistema tabular”, primeramente re-
cordado por Lowe, presentado luego con mayor desarrollo,
aunque con cierta diferencia en los pormenores por Scope
y Porter. Dicho sistema esta basado en la emision de un
billete convertible, no en una sola mercaderia, sino en un con-
junto de pequefias proporciones de mercaderias: por ejem-
plo, en trigo, hierro, algodoén, etc. Considerandose. diver-
sas en intensidad y direccién las variaciones de valor de
estos productos, se sigue que el grado de poder de adquisi-
cién del billete, que es la resultante de estos movimientos,
tenga que quedar casi constante. Y, para eliminar e} incon-
veniente del cambio del billete en tantos productos diferen-
tes, Jevons propuso que una comision de téenicos, sacara
del examen complexivo de las variaciones de valor de los
productos, el promedio de las variaciones de valor del oro
y publicase todos los meses, con caracter oficial, noticias al
respecto. El empleo de esas tablas, tendria que ser primero,
facultativo, 01 obligatorio tan sélo si las partes contratantes
asi lo estableciesen con clausula especial, y en un periodo
de tiempo mas adelantado y cuando hubiese penetrado en
ias costumbres de la poblacidn, el referirse a tales tablas hu-
biera podido convertirse también en obligatorio, se entien-
de, siempre a falta de “convenciones’ contrarias . )
Muchas y varias fueron sucesivamente las propuestas
tendientes al mismo efecto, pero, o se manifestaron inacep-
tables o de actuacion y resultados muy problematicos .
Recientemente, el insigne economista americano pro-
fesor Irving Fisher, afiadié otra nueva, la que por las di-
versas publicaciones de indole cientifica y de divulgacion,
ha llamado la atencion de estudiosos, comerciantes, industria-
les y de muchas instituciones econémicas y de los gobiernos.
Entre los medios que pueden atenuar el elevado costo

(1) -W. 8. Jevons. ""La .monetd e il meccanismo dello scambio”, trad. italiana,
Milan, 1876, pag. 332 y sig. -

(2) Acerca de estos estudios y problemas, cfr. F. S. Nitti: La misura di va-
riazione di walore della moneta, Torino rgo1, pag. 141 y sig. A. Grasiani: La
misura del valore {n “Problemi speciali di valoré di scambio”’, Napoles, 1910, pag. 4
y.sig. S. Lindray vy C. N. Walsg, citados por Graziani.
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de la vida, piensa ¢l que no sea de despreciar éste, que des-
pués, a su manera de ver, haria-adelantar, bajo otros as-
pectos, las relaciones sociales. No se trata de modificar el
modelo de la circulacién, sino de hacer mas estable-el va-
lor de la moneda metilica. Es sabido que la moneda meta-
lica varia de valor respecto a los productos, pero ‘esta
variacion de valor solo se manifiesta mediante las inversas va-
riaciones de valor de los productos, mientras el peso de la
moneda metdlica queda siempre constante. Si con veinte
francos se adquiere en un momento la mitad de los produc-
tos que se adquirian en otro momento, se dice, o que los
productos han duplicado su precio o que la moneda ha dis-
minuido en la mitad su poder de adquisicidn, pero los vein-
te francos quedan siempre constituidos por la misma can-
tidad de metal, puesto que de un kilogramo de oro fino
siempre se obtienen 3337 francos y la pieza de 20 francos
es aquella cantidad de metal que pesa grs. 6,451 al titulo
oo milésimos. Por tanto, una misma moneda constituida
por la misma cantidad de metal fino, ora presenta un valor
ora otro y, 6 gramos de oro adquieren 10 medidas de la ri-
-queza en un periodo, y solamente 5 medidas en otro periodo.
Para que el valor de la moneda quedara sustraido de estas
oscilaciones, bastaria que su contenido metalico fuera varia-
do en sentido inverso al de sus modificaciones de valor.
Verbigracia, si el valor .de la moneda se ha reducido a la
mitad, harfan falta dos piezas de veinte francos para ob-
tener la misma cantidad de productos, que antes se conse-
guian con una sola, o sea en total grs. 6,451 x 2 de oro de
900 milésimos de fino. Pero, si la pieza de veinte francos,
en este segundo periodo, estuviese formada no ya de grs.
6,451, sino de un peso doble, equivalente en sustancia, por
su contenido metalico, a dos-piezas de veinte francos «cl
periodo anterior, la pieza seguiria adquiriendo la misma can-
tidad de productos, es decir, no habria variado su valor.
Luego, conociendo la entidad de las variaciones de valor dz
la moneda, para eliminarlas seria suficiente variar su con-
tenido metalico en razon inversa correspondiente; si.dismi-
nuye el poder de adquisicién del uno por ciento, tendria que
aumentarse del uno por ciento su contenido metalico, lo cual
tendria la consectencia inmedijata de realzar su valor.
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‘El conocimiento bastante seguro de las variaciones -de -
valor ‘de la morieda, se obtiene, segiin Fisher, mediante los
“nimeros indices” de los precios,; como:los publicados por
Sauerbeck, por el Economist de Londres, por el Board of
trade britinico, por la: oficina del trabajo de los Estados
Unidos. -Las deducciones son faciles aplicaciones aritméti=
cas.” El dnico ‘incenveniente seria el hecho de tener en cir-
culacion’ délares, libras, francos de peso distinto y de que a
cortos plazos deberia procederse a nuevas-acufiaciones; pe-
To, €S0 NO es necesario, por cuanto se puede, segin Fisher,
aumentar ‘“‘virtualmente” el peso de la moneda afirea, sin
aumentarla de hecho; basta declarar que la moneda es con-
vertible en aquella determinada cantidad de:metal de aquel’
peso y grado de fino, y convertirla, de acuerde con tal ti-
po, cuando fuera solicitado. Asi, en el caso de la hipotésis
que hicimos mas arriba, no se duplicara la cantidad oro con-
tenida en la moneda de veinte francos, pero la pieza de
veinte francos no seria entregada por la casa de moneda, si-
no en cambio de una doble cantidad de oro, asi como doble
cantidad de oro tendria que dar la casa de moneda al que
le presentara la pieza de veinte francos para convertirla.
T.a moneda vendria a ser una especie de ‘certificado metali-
co representativo de un dado peso de’ oro, variable segiin
las constataciones deducidas de los numeros indices. El pre-
cio que el estado exigiria para ceder la moneda, seria lige-
ramente. superior al.que €l daria-para adquirir-la-momeda -
misma, casi como un derecho de acufiacion sobre las posibles
Varlac1ones en aumento.

Por ejemplo: una pieza. de 100 francos pesa (inclusive
la aleacién) grs. 32,25 de oro, conteniendo cerca de grs.
29 de oro fino. Supongamos que haya disminuido el valor -
de la moneda de tal suerte que, para adquirir los productos
que antes se obtenian con 100 francos, se necesitan hoy 150,
o sea en lugar de grs 29 de oro fino, casi 43,50.

El estado, segtn la prop051c1on de Fisher, tendria que
declarar -convertible la pieza de 100 francos en oro; no ya
en grs. 29 de oro, sino en grs. 43,50. Sin embargo,
para vender la moneda tendria que exigir algo mas, a ti-
tulo de derecho de acufiacién, por ejemplo, grs. 44 de oro
De manera que, al que presente a la casa de moneda una pie-
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za:de 100 francos oro para convertirla en metal, serian en-
tregados grs. 43 de oro y, en cambio, al que pidiera a 1z ca-
sa.de moneda una pieza de 100 francos oro, se le cobraria -
grs. 44.de oro, a fin.de impedir que el que hubiese previsto
la variacion de valor de la moneda, aprovechara la circuns-
tancia, cediéndola, primero, a trueque del metal, y pidiendo
luego canjear de nuevo el metal por moneda. De tal mare-
ra, con 100 francos de oro, tendria que dar 44, excluyendo
con esto, todo interés de ganancias en estas alternativas del
cambio. Pero, como diremos mas adelante, el que obtuvo
antes los 100 francos oro con grs. 29 en un periodo anterior,
sale ganando cambiandolas ahora con grs. 43 de oro y no
piensa en pedirlas en moneda ofertando 44, asi que parece -
que el recurso no logre el objeto de detener la especulacion
del que sabe prever la suba de valor.

El estado, segiin Fisher, debe valerse de estas ganan-
cias que consigue mediante el aumento artificial del valor.
de la moneda, para constituir precisamente, los fondos ne-.
cesarios a la conversién de la moneda en metalico. Mientras
con grs. 29 de oro ha formado la pieza de 100 francos, la
cede por grs. 44; de estos grs. 15 de oro, que gana en cada
cesion de moneda por metal debe servirse la casa de moneda
para ir formando una reserva suficiente que le permita ce-
der metal por imoneda, en la nueva medida establecida.

91 por el contrario, se hubiese verificado un movimien-
to inverso en los precios, es decir, si en el segundo periodc
se ‘necesitaran tan solo 8o francos oro para adquirir aque-
llos productos que en el primero se conseguian con 100, pa-
ra eliminar los efectos. de la variacion de valor, tendria que
darse la moneda de Ioo_frark_l‘cos.queu.coni;iene;(-gfs.f 29-de oro
por cerca de grs. 23. En tal caso, el estado 110 cambiaria el
valor de la moneda, para no exponerse a la pérdida que sig-
nificaria el ceder por grs. 23 de oro una pieza que contiene
grs. 29; por consiguiente, Fisher dice que su proyecto sblo
se refiere a los periodos de precios crecientes.

Sintéticamente, el programa de Fisher puede resumir-
se asi: instituir un sistema- oficial de ntimeros indices de
los precios, eligiéndose. verbigracia, como afio inicial, el de
1915 (Fisher escribi6.el afio 1913) y fijandose en 100 el
precio base: el gobierno, de acuerdo con las variaciones ,del
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nivel de los precios, constatados con dicho sistema, estable-
ceria por periodos regulares, cada trimestre p. ej., cuil deberia
ser el peso virtual de la unidad monetaria, estableciendo, como
derecho de acufiacién, un pequefio porcentaje de aumento,
que percibiria el estado en la venta de moneda, con relacién
al precio de compra: en ningtn caso la cantidad de metal en
que es convertible la moneda, debe poder bajar de su con-
tenido “metalico efectivo.

Este proyecto que el autor llama del “ddlar compen~
sador”, ha sido expuesto por Fisher en varias revistas y dia-
rios, dulante el afio 1912.

La limitacién que Fisher pone a la aphcablhdad de su
proyecto, es mas notable de lo que le parece al mismo au-
tor. Es verdad que se trata de un recurso practico, cuyo ob-
jeto podria considerarse alcanzado, aun obrando sélo en de-
terminadas circunstancias. Pero, si el periodo actual es de
suba en los precios, no puede presumirse que en adelante
no sobrevengan periodos de precios crecientes. Nétese que
los' precios, por cuanto elevados €n los afios que llevamos
de este siglo, en los tltimos de la anterior centuria, ng han
alcanzado las altas culminaciones que tocaron en el periodo
de 1867-1873 y tuvieron también en el decenio, ciertas os-
cilaciones en sentido decreciente. Cierto que, para extender la
eficacia- del sistema, podria disminuirse, en el afio base, el
contenido metalico fino de la unidad monetaria: p. ej. si la pie-
za de veinte francos constara tan solo de dos gramos de oro,
en vez de casi seis, por mas que rabajasen los precios, difi-
cilmente, para eliminar el relativo aumento del valor de la
moneda, deberia decrecer todavia su contenido metalico,
ya reducido hasta cerca de un tercio del actual, o declararlo
convertible por una cantidad de oro de peso inferior. Eso su-
pondria que los precios hubiesen bajado de dos tercios vy,
si se hubiese partido de un contenido metalico aun menor de
dos gramos, la probabilidad de este hecho seria aun maés le-
-ve. Pero, cuanto mas bajo fuese el contenido metalico de la
unidad monetaria, tanto mas alta seria la diferencia entre
ésta y la cantidad de metal por el cual seria convertible, y,
una moneda que conste de dos gramos de oro deberia cam-
Liarse por siete, ocho, nueve gramos de oro, segin las exi-
gencias de la circulaciéon. Esta diferencia entre el peso de!
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metal contenido en la moneda y el del metal por que se
convierte, esta imsita en el sistema, como quiera que se
aplique. Aun partiendo de la condicién presente y se supon-
gan precios ‘crecientes, siempre, para climinar la disminu-
cion del valor de la moneda, deberia romperse la identidad
entre el peso de la inoneda y el de la cantidad de oro por la
que seria convertible.

La pieza de veinte francos, que pesa grs. 6,45 de oro,
titulo goo, y que por lo tanto, contiene cerca de grs. 5,80
de oro, tendria que convertirse en grs. 7, 8 6 ¢ de oro, se-
¢hin los casos; luego grs. 5,80 de oro se canjearian por grs.
7, 8 6 9 de oro. Y esta desigualdad, sestiene sustancialmente
Fisher, podria sustituirse a la identidad primitiva, pues la casa
de moneda venderia o compraria la moneda por ese precio.

Pero, Fisher no toma en cuenta la importancia y la adul-
teracion de la moneda, que serian determinadas por esta di-
vergencia entre el valor de la moneda y el del metal de que
se compone. El importador de moneda atirea, gozaria del be-
neficio de obtener con una moneda que contenga, grs. 5.80
de oro, grs. 8,00 de oro metalico, y, el que adulterara.la mo-
neda, gozaria de igual beneficio. Luego, una afluencia a la
casa de moneda, que agotaria bien pronto la reserva meta-
lica aurea y deprimiria nuevamente su valor; una suba ar-
tificial ulterior tendria como resultado, estimular siempre mas
la presentacion de la moneda al canje por metal. Y la ligera
diferencia entre el precio de venta de la moneda por parte
de la casa de moneda y el precio de adquisicién, exigido ba-
jo la forma de derecho de acufiacion, no seria suficiente pa-
ra frenar este movimiento, pues una vez conseguido el me-
tal de la casa de moneda, no se piensa en volver a llevarlo
alli en cambio de moneda interna, sino més bien en enviarlo
al exterior, para conseguir mas moneda del. pais, que luego
se convertiria en otra mayor cantidad de metal en lingotes. Y
el estado que habra pagado por esta moneda un precio mu-
che més alto que el del metal-que contiene, tendra que ce-
derla luego, por un precio inferior, debido a la depreciacion

“causada por la abundancia de la moneda. Y este método ten-
dra; también, comoe consecuencia, quitar a la moneda atirea
del pais su caricter internacional; en el exterior, ella cir-
cularia en armonia con el valor -inherente a su contenido
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metalico; pero, la supervalorizacion 1nt°rna determmana
su importaciéon y haria de la moneda atrea un imedio circu-
lante exclusivamente nacional. Por lo demas, an billete con-
vertible en metal oro, llenaria menos 11111)el‘fe&tamente los
propositos de Fisher, puesto que el billete no puede ser adul-
terado, ni importado, por cuanto, probablemente, su circu-
lacion habria sido, desde su origen, tan sélo nacional. Sin
einbargo, nada impediria un acaparamiento de billetes en
los periodos de precios crécientes, a fin de presentarlos a la
conversion en metal oro, en cuanto variase la relacién del
canje, de modo que, aquel blllete adquirido con grs. 7 de oro,
podria venderse mas tarde a la caja de conver51on (casa
dde moneda por grs. 8 0 9 de oro, cantidad que por cierto
todavia no adqumrla sino una porcidon de productos igual
a la que se conseguia con 7 grs. de oro, pero que, oMo va-
lor en uso, tendria un valor complexivo mas alto.

Pero, Fisher se refiere a ejemplos de monedas de pla-
ta super\:alorizadasy que se mantienien en circulacion por
un valor mas alto de la plata metal de que se componen.
Donde prevalece el sistema monetar10 bimetalico incompleto,
la moneda de plata reviste el caracter de asignado, parmai—
mente fiduciario, represetitativo de la moneda de oro por la
que puede convertirse, y sigue las oscilaciones de ésta sus-
trayéndose a las variaciones del valor, propias del metal
plata. También, con este sistema, no son evitables las adulte-
raciones de¢ la moneda de plata; y, en momentos de adul-
t€racion extensa, el valor de la moneda de plata se deprime;
no obstante la limitacién de la moneda y la conversion en
ord, mantienen mas elevado -su valor frente al metal plata;
pero, institﬁyé"nd'oSé a veces, bajo la forma de premio sobre
el oro o'en otra forma, algin agio a la moneda aurea.

Pero, el valor de la moneda de plata, no esta determx-*
nado ‘artificialmente, depende del de la moneda aurea. La
plata moneda es siempre convertible en una cantldad_ﬁja de
moneda de oro (salvo los agios eventuales) ; mientras en el
proyecto de Fisher, el oro moneda seria convertlble en una
cantidad de moneda aurea.

La experiencia del sistema monetarlo de las Flhpmas
tampoco favorece el proyecto pues la analogla no es tan
ajustada al disefio de Fisher y porque, por mas que pue-
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da perecérsele, comprueba la ineficacia, a los fines propuestos,
de la determinacién de “la umdad virtual” monetaria. En las
Flhpmas donde se quiso instaurar un régimen monetario au-
reo, sin circulacién durea, circula unicamente moneda de pla-

; pero, el gobierno canjea la moneda de plata, no ya en oro,
sino en letras pagadéras a ‘oro en- Nueva York. La oficina
de Filipinas da “pesos” de plata para las letras pagaderas
alla y pagares pagaderos a oro en Nueva York, en cambio
de “pesos” de plata: la de Nueva York paga, viceversa, en

‘oro, las letras sobre Nueva York y con letras sobre las Fi-

lipinas el oro en una determinada relacién. De esta mane-
ra se considera regulada la circulaciéon de plata, de suerte
que su valor no pueda divergir dela par con el oro, en me-
dida mayor del premio ordinario en el intercambio entre
paises con circulacion aurea. En verdad, cuando el curso de
los cambios alcanzan cierto punto mas alto que la par, la cir-
culacién se restringe, vendiendo letras sobre Nueva -York,
no va devolviendo a la circulacion la plata obtenida, mien-
tras, en el caso contrario, se vuelve a -poner en circulacion
la plata, aun comprando letras y ampliando, eventualmente.
tas acufiaciones. La plata moneda ha sido supervalorada, el
peso ha sido reducido de grs. 3,74 a grs. 2,47 para prevenir su
desaparicion; asi puede también, si fuere necesario, extender
su circulacion sin temores, mientras la reduccidn del conteni-
do metalico de la moneda, ha facilitado los medios para man-
tener la reserva aurea y los demas gastos inherentes al sistema.

No nos parece que pueda decirse que en las Filipinas,
el modelo del valor sea el oro, sino que, por el contrario,
en el hecho, el sistema se resuelve en un monomctahsmd
de plata. El precio de las letras de oro pagaderas en Nueva
York depende de los gastos por el transporte del metal, o
del tiempo necesario para el transporte mismo, y si el cam-
bio se determina arbitrariamente, se altera la_ relacién nor-
mal de las exportaciones e importaciones. Con la. misma
limitacién de la moneda de plata, podra mantenerse, en algu-
na medida, una supervalorizacion de la misma, como pasa
con la moneda divisionaria; pero, los cambios internos tienen
la plata como modelo de valor.

Aidemds, aun venciendo todas las dificultades apunta-
das y suponiendo- que pudiera supervalorarse la unidad au-
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rea, se chocaria con el inconveniente de supervalorarla en
un perlodo sticesivo al en que se hubiera manifestado la dis- .
minucion de valor de la moneda. P. ej. cada trimestre se pro-

cederia a la determinacién de las variaciones de valor,

hasandose en ntimeros indices, que necesariamente se referi-

rian a un periodo ya transcurrido. Luego, cuando se decre-

tase el incremento artificial de valor de las piezas moneta-

rias, la disminucién se habria verificado ya, y no se hubiese

aportado remedio alguno al aumento de precios, al paso que
en el momento en que se verifica la supervaloraciéon de la

moneda, podria también manifestarse otro movimiento de

precios aun en sentido diferente, y, entonces, la medida to-

mada tendria por efecto, no ya eliminar, sino aumentar las

cscilaciones de valor. En suma, puesto que de los nfimeros

indices debe deducirse la variacion de valor, el conocimien-

to de éste se tendré relativamente tarde, por tanto la altera-

cién de la unidad virtual monetaria, se verificard después

que el aumento de los precios se alterase y en el miomento

en que la medida y-el sentido de 1a variacion podrlan ser

bien distintos. ,

Una objeciéon mas se presenta a quien considere el pro-
vecto del economista Fisher. Los ntimeros indices, nos pue-
den denotar, con mayor o menor exactitud, las variaciones
en el nivel de los precios de ciertos productos, o el promedio

- de las variaciones que se han verificado en un determinado
periodo en el precio de esas riquezas consideradas represen-
tativas y tipicas. Pero los ntiimeros indices no nos permiten
conocer si, y en qué proporcidn, la variacion de los. precios
se debe a causas monetarias y si, y en qué proporcion, es de-
bida a causas industriales, inherentes a los mismos productos.

A lo sumo, los ntimeros indices nos daran la indica-
cién del promedio de movimiento de los préecios; pero, no
puede admitirse que las oscilaciones se compensen, como si
esas variaciones pudiesen considerarse errores accidentales
positivos ¥ negativos, cosa que no es posible por cuanto no
todas las oscilaciones pueden verificarse en igual sentido 'y

porque, por otra parte, las variaciones inherentes a causas
monetarias ejercen sobre los varios productos una-influen-
cia no simultanea 'y no exactamente proporcional. ‘Por lo tan-
to, el sistema de Fisher, en la hipdtesis de un feliz resultado,
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tendria como consecuencia, no solamente la eliminacién de
las variaciones de valores inherentes a causas monetarias,
sino también de las variaciones generales propias de los pro-
ductos, y, por ende, la modificacién de cualquier especial va-
riacién de precios.

Suprimir la variacién de precios seria suprimir uno de
los medios mas poderosos de la restauracion del equilibrio,
uno de los moviles mas eficaces en la misma vida econémi-
ca. Es, precisamente, la suba del precio de determinados pro-
ductos lo que atrae fuerzas productivas a aquella rama; es
la disminucién qué distrae de otras a los productores, y es
con el movimiento de los precios o también, en armonia con
él, que se cumplen las transformaciones de los capitales y
de otros factores. Es cierto que, con el proyecto de Fisher,
las variaciones generales quedarian eliminadas; pero, no se-
rian completamente suprimidas las variaciones parciales de
precio, ni mudados los valores relativos de los productos.
Supdngase que el producto A aumentase de 100 a 150 y
que el producto B disminuyese de 100 a 80: el ntmero in-
dice sefialaria un incremento de precios como de 200 a 230,
o sea como de 100 a 115. Habria que aumentar, correlativa-
mente, el valor de la moneda, aumentando el poder de ad-
quisicién de cada pieza de moneda, a razén del 15 %. En
efecto, el incremento de precio del producto A quedaria, en-
tonces, reducido y se aumentaria la disminucién de precio
del producto B, y es como si “pro parte” este incremento
y esta reduccion respecto al valor de la moneda, hubiesen
sido suprimidos, aunque la relacién de conmutabilidad de
los productos, seria igual que la anterior a la modificacién
operada en el valor de la moneda. Luego, el productor de me-
tales preciosos se aprovecharia de una ventaja especifica e
injustificada, que provocaria también el aumento de la can-
tidad de moneda supervalorada. '

Las dificultades para la realizacién del proyecto Fisher,
"aparecen insalvables; nosotros creemos que sean correlati-
vas al orden mismo de los fenomenos, descansen en “re ipsa”,
y tnicamente por via indirecta, puedan atenuarse las varia-

- ciones inherentes a la medida del valor. ‘

. Francisco NETRL

+ en el Rosario de Santa Fe, el 5 Octubre 1916

S
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El seminario de la

Facultad de ciencias econémicas

Entre las obras dignas de mencion realizadas por esta
Facultad, resalta la institucién del seminario, obra nueva en
el pals, puesto que es el primer organismo universitario ar-
gentino que la implanta.

‘He aqui, en pocas palabras, en qué consiste el seminario
de la Facultad de ciencias econémicas: los profesores de las
asignaturas del ciclo econdémico, ademas de dictar sus clases
de conformidad con el horario, deben hacer seminario con
una seccién de alumnos de 5.° afio. '

Sobre un tema fijado por el profesor y aceptado por el
Consejo. directivo de‘ la ‘Facultad, se desarrolla el trabajo,
que consiste en investigaciones originales y en intensificacidn
.de estudios.

Los trabajos de los alumnos son satisfactorios bajo el
doble punto de vista, docente y cientifico; han hecho investi-
gaciones personales, llegando a produc1r algunas de verda-
dera valia. -

“Los profesores, por su parte, dejan a los alumnos entera
libertad de aecién, quedando libres, mientras lo desean, para
trabajar por su propia cuenta, sujetindose a las exigencias
de método, de lo que estin encargados los jefes de seminario:

- - Como una seguridad para €l juego regular de esta ins-
titucién, los alumnos estan obligados a asistir al 75 % de
las clases del profesor, hacer los distintos tipos de fichas que
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