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:;)~ 
j C6mo podría hacerse estabie el valor 

de .la moneda (*) 

(Según el profesor norteamericano Irving Fisher) 

Las variaciones de valor de la moneda no fueron es­
tudiadas con el fin téórico de determinar su amplitud, sus 
correlaciones, sus causas, sino también con el fin práctico 
de eliminar de la vida económica un element6 de incerti­
dumbre y de inestabilidad, Este último fin tratóse de lograr, 
sea eligiendo un medio circulante suJeto a menos variaciones, 
sea haciéndolo más regular en sus oscilaciones, mediante 
oportunas providen~ias~ sea también ofreciendo indicaciones 
periódicas relativas a la extensión de las variaciones de valor 
de ·la moneda matálica. Ya los ministros de la reina Eli­
sabeth de Inglatérra habían establecido' que los colegios de 
Oxforcl, Cambridge y Eton fijaran en medidas de trigo la 
cantidad' como· precio- de arrendamiento de sus terrenos, 

. (*) Pocós días después de haber llegado a nuestro poder los originales de este 
artículo, su autor; el doctor FranCisco Netri, caía 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 
y humanitaria. El doctor N etri, luchador incansable, espíritu templado en las lides 
por la ascensión y liberación de las clases desamparadas, víctimas de las más desen­
frenadas explotaciones, fué el fundador de la Federación agraria argentina, impor­

-tante organización de los trabajadores del campo, institución que cuenta en su haber 
COn hermosas victorias ganadas en noble pelea. Escritor de talento, preocupáronlc 
todas aquellas cuestiones de interés nacional que día a día se plantean reclamando 
una pronta solución, porque, italiano de origen, quería a su patria adoptiva con el 
cariño del hombre que ama el progreso y el advenimiento de la justicia' social, an­
helo que brilla bajo el sol de todos los tn'eridianos. Su labor literaria se encuentra 
diseminada por muchas revistas y folletos; cola,boró en' diarios y periódicos. Fundó 
el semanario "La' Tierra" t órgano de la Federación agraria argentina, cuya presi­
dencia desempeñaba, dirigíéndolo hasta el día de su trágica muerte: La "Revista de 
-ciencias económicas" se adhiere al .hom.~naie que la prensa argentina .ha tributado 
a la memoria del doctor Francisc!, Net'ri. - N. de la 'D. . 
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disposición, dice J evons, 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", primerament.e re­
cordado por Lowe, presentado luego con mayor desarrollo, 
aunque con cierta diferencia en los pormenores por Scope 
y Portero Dieho sistema está basado en la emis'ión de un 
billete convertible, no en una sola rnercadería, sino en un con­
junto de pequeñas proporciones de mercaderías: por ejem­
plo, en trigo, hier~o, algodón, etc. Cogsiderándose diver­
sas en intensidad y dirección las variaciones· de valor de 
estos productos, se sigue que el grado de poder de adquisi­
ción del billete, que es la resultante de estos movimientos, 
tenga que quedar casi constante. Y, para eliminar el incon­
veniente del cambio del billete en tantos Rroductos difer·en­
tes, J evons propuso que una comisión de técnicos, 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 carácter oficial, noticias al 
respecto. El empleo de esas tablas, tendría que ser primero, 
facultativo, ú obligatorio tan sólo si las partes contratantes 
así lo estableciesen con cláusula especial, y en Un período 
de tiempo más adelantado y cuando hubiese penetrado en 

. las costumbres de la población, el referirse a tales tablas hu­
biera podido convertirse también en obligatorio, se entien·· 
de, siempre a fal·ta de "convenciones" contrarias (1) •. 

Muchas y varias fueron sucesivamente las propuestas 
tendientes al mismo efecto, pero, o se manifestaron inacep­
tables o de actuáción y resultados muy problemáticos (2). 

Recienteniente, el insigne economista americano pro­
fesor Irving Fisher, añadió .otra nueva, la que por las di­
versas publicaciones de índole científica y de divulgacióil, 
ha llamado la atención de estudiosos, comerciantes, industria­
les' y de muchas instituciones económicas y de los gobiernos. 

Entre los medios que pueden atenuar el elevado costú 

. __ .-.. -
(1) .- w. s. Jeyons. riLa -maneta e 1'1 m·cccGnismo delld -scambio,J, -trad. italiana, 

Milán, 1876, pág. 332 Y sigo . .. 
(2) Acerca de estos estudios y problemas, cfr. F. S. Nitti: La misura di <'a· 

ria::ione· di valore della maneta, Torino 19°1, pág. 141 Y sig .. A. Gra::iani: La 
.1nis.ur~ ,del :valore.,in uProblerhi spe~1'ali di 'l:alore ~i s,cambio", Nápoles, 1910, pát;. 54 
y .. slg. S. L",dray y··C. N •. Walsg, cltádos por Crazlanl. .., ......... : ... 
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ele la vida, piensa él que no sea ele despreciar éste, que des­
pués, a' su manera de ver, haría,.adelantar, bajo otros as­
pectos, las relacioi1es sociales. N o se: trata de modificar el 
modelo de la circulación, sino de hacer más estable 'el va­
lor de la moneda metálica. Es sabido que la niol~edametá­
lica varía de valor respecto a los pr09uctoS. pero 'esta 
variación de yalor solo se manifiesta medianü,das inversas va­
riaciones de valor de los productos, mientras el peso de la 
moneda metálica queda siempre constante. Sj con veinte 
francos se adquiere en un momento la mitad de los produc­
tos que se adquirían en otro momento, se dice, o que los 
productos han duplicado su precio o que la moneda ha dis­
minuído en la mitad su poder de adquisición, pero los vein­
te francos quedan siempre constituídospor 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 título 
900 milésimos. Por tanto, una 'misma moneda constituída 
por la misma cantidad de metal fino, ora pr.esenta un valor 
ora <:Jtro y, 6 gramos de 'oro adquieren 10 medidas de la ri-
queza en un período, y solamente 5 medidas en otro período. 
Para que el valor de la moneda quedara sustraído de estas 
oscilaciones, bastaría cIue su contenido metálico fuera varia­
do en sentido inverso al de sus modificaciones de valor. 
Verbigracia, si el valor de la moneda se ha reducido ala 
mitad, harían falta dos piezas de veinte francos para ob­
tener la misma cantidad de productos, que antes se conse­
guían 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 segunqo período, estuviese formada no ya de grs. 

J1,45 J., sino de un pes.9 doble, equivalente en' sustancia, por 
su contenido metálico, a dos piezas de veinte francos cc::! 
período anterior, la pieza seguiría adquiriendo la misma ca1l­
tidad de productos, es decir, no habría variado. su valor. 
Luego, conociendo la entidad de las variaciones de valor de 
la moneda, para eliminarlas sería suficiente varíar su con­
tenido metálico en razón inversa correspondiente; si dismi­
nuye el poder de adquisición del uno por ciento, tendría que 
aumentarse 'del uno por ciento su contenido metálico, 10 cual 
tendría la consecuencia inmediata de realzar su valor. 
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'El conocimiento bastante seguro de las variaciones de' 
valar de la moneda, se obtiene, según Fisher, mediante los 
"números índices" de los precios, como los publicados por 
Sauerbeck, por el ECOHomist de Londres, por el Board of 
trade britániCo, por la oficina del 'trabajo de los Estados 
Unidos. ,Las deducciones son fáciles aplicaciones' aritméti~ 
cas: El úÍ1icoirieonveniente sería el hechO" de tener en cir~ 

cuhtcióÍ1 dólare.s, libras, francos de peso distinto y de que a 
cortos plazos debería procederse' a nuevas acuñaciones ; peo.. 
ro, e$O no es necesario, por cuanto se puede, según Fisher. 
aumentar, "virtualmente" el peso de la moneda aúrea, sin 
aumentarla de hecho;' basta declarar que la' moneda es con­
vertíble en aquella determinada cantidad de' metal de aquel' 
peso y grado de fino, y convertirla, de acuerdQ con tal ti­
po, cuando fuera solicitado. Así, en el caso de la hipótesis 
que hicimos más arriba, no se duplicará la cantidad oro con­
tenida en la' moneda de veinte francos, pero la pieza d~ 
veinte francos no sería entregada por la casa de moneda, si­
no en cambio de una doble cantidad de oro, así como doble 
cantidad de 6ro tendría que dar la casa de moneda al que 
le presentara la pieza, de veinte francos para convertirla. 
La moneda vendría a ser una especie de 'certificado metáli­
co representativo de un dado peso de' oro, variable según 
las constataciones deduCidas' de los números índices. Elpre­
cio que el estado exigiría pará ceder la moneda, sería lige­
ramente superior al que él daría 'pat:aadquirir' la moneda 
misma, casi como un derecho de acuñación sobre las posibles, 
variaciónes en -aumento. 

Por ejemplo: una pieza de 100 francos pesa (inclusive 
la aleación) grs. 32,25 de oro, cOl1teniendo ccrca de grs. 
29 dé oro fino. SUpongamos que haya dismiriuído el valor' 
de la fnoneda de tal suerte que, para adquirir los productos 
que antes se obtenían con 100 francos, se necesitan hoy '150. 

o sea en lugar de grs. 29 de oro fino, casi 43,50. 
El estado, . segun la proposición de Fisher, tendría que 

declarar'coÍwertible 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 tendría que' exigir 'algo más, a tí­
tulo de derecho de acuñación, 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 .IOO francos .oro para convertirla en t'¡:letal, serían eu­
tregados grs. 43 de oro y, en cambio, al que pidiera a b C3:­

sade moneelauna pieza de 100 francos oro, se le cobraría· 
grs. 44, de oro, a fin de impedir que el que hubiese previsto 
la variación de valor de la moneda, aprovechara la circuns~ 
tancia, cediéndola, primero, a trueque deL metal, y pidíendo 
luego canjear de nuevo el metal por moneda. De tal mane­
ra, con 100 francos· de oro, tendría que dar 44, excluyendo 
con esto,. todo interés de ganancias en estas alternativas del 
cambio. Pero,como direm.os más ,adelante, el que obtuvü 
antes los IOO francos oro con grs .. 29 en un período anteri.or, 
sale ganando cambiándolas ahora con grs. 43 ele .oro y n.o 
piepsa en pedirlas en moneda ofertando 44, así que parece 
que el recurso no logre el objeto de detener la especulación 
del que sabe prever la suba el~ valor. 

El estado, según Fisher, debe valerse de estas ganan­
cias que c.onsigue mediant~el aumento artificial d,el valor 
de la m.oneda, para constituir precisamente, los fondos ne~ 
(:esarios a la conversión de la moneda en metálico. Mientras 
con grs. 29 de oro ha formad.o la pieza de IOO francos, la 
cede por grs. 44; de estos grs. I5 de oro, que gana en cada 
cesión de moneda por metal, elebe servirse la casa de moneda 
para ir formando una reserva suficifnte que le permita ce­
der m,etal por moneda, en la nueva medida establecida. 

,Si por el contrario, se hubiese verificado un movimien­
to inverso en los precios, es decir, si en el segundo períodc 
se necesitaran tan sól.o 80 francos oro para adquirir aque­
ll.os productos que en el primero se conseguían con IOO, pa­
ra eliminar los efectos. de la variación de valor, tendría que 
darse la)l1ol1eda de 100. fraIlcos ,que,.contienei-,grs. 29' de oro 
por cerca de grs. 23. En tal caso, el estado no carribiaría el 
valor de la moneda, para no exponerse a la pérdida que sig­
nificaría el ceder por grs. 23 de oro ,una piez? que contiene 
grs. 29; por consiguiente, Fisher dice que su proyecto sólo 
se refiere alas períodos de precios crecientes. 

Sintéticamente,. el programa ele Fisher puede resumir­
se as.í: instituir un sÍstema .oficial de númer.os índices de 
lospreci.os, eligiéndose verbigracia,com.o. añ.o inicial. elcle 
I~H5 (Fisher escribió ,el año 1913) y fijándose en: IOO ~l 
precio base: el g.objerno, ele acuerd.o con las variaciOnes·del 
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nivel de los precios, constatados con dicho sistema, estable­
cería por períodos regulares, cada trimesJre p. ej., cuál debería 

. ser el peso virtual de la unidad monetaria, estableciendo, como 
derecho de acuñación, un pequeño porcentaje de aumento. 
que percibiría el estado eli la venta de moneda, con relación 
al precio de compra : en ningún caso la cantidad de metal en 
que es convertible la moneda, debe poder bajar de su con­
tenido metáliw efectivo. 

Este proyecto que el autor llama. del "dólar compen­
sador", ha sido expuesto por Fisher en varias revistas y dia­
rios, durante el año I9I2. 

La limitación que Fisher pone a la aplicabilidad de su' 
proyecto, es más notable de 10 que le parece al mismo au­
tor. Es verdad que se trata de un recurso práctico, cuyo ob­
jeto podría considerarse alcanzado. aun obrando sólo en de- . 
t.erminadas circunstancias. Pero, si el período actual es de 
suba en lós precios, no puede presumirse que en adelante 
no sobrevengan períodos de precios crecientes. Nótese que 
los precios,por cuanto elevados eh los años que llevamos 
de este siglo, en los últimos de la anterior centuria, nQ han 
alCanzado las altas culminaciones que tocaron en el período 
de I867-I873 y tuvieron también en el decenio, ciertas os­
cilaciones en sentido decreciente. Cierto que, para extender la 
eficacia' del sistema, podría disminuirse, en el año base, el 
contenido metálico fino de la unidad monetaria: p. ej. si la pie­
za de veinte francos constara tan sólo de dos gramos de oro, 
en vez de casi seis, por más que rabajasen los precios, difí­
cilmente, para eliminar el relativo aumento del valor de la 
moneda, . debería decr·ec'er todavía su contenido. metálico. 
ya reducido hasta cerc,a de un tercio del actual, o declararlo 
convertible por una cantidad de oro' de peso inferior. Eso su­
pondría que los precios hubiesen bajado de dos tercios y, 
si se hubiese partido de un contenido metálico aun menor de 
dos gramos, la probabilidad de este hecho sería aun más le-

- ve, Pero, cuanto más bajo fuese el contenido metálico de la 
únidad monetaria, tanto más alta sería la diferencia entre 
ésta y la cantidad de metal por el cuál sería convertible, y, 
una moneda que conste dé dos gramos de oro debería cam­
biarse por siete,' ocho, nueve gramos de oro, según las exi­
genciasde la circulación. Esta diferencia entre el peso del 
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metal contenido en la moneda y el del metal por que se 
convierte,está ínsita en el sistema, como quiera que se 
aplique. Aun partiendo de la condición presente y se supon­
gan precios crecientes, siempre, para eliminar la disminu~ 

ción d~l valor de la moneda, debería romperse la identidad 
entre el peso de la i110neda y el de la cantidad de oro po.r la 
que sería convertible. 

La pieza de veinte franco.s, que pesa grs. 6,45 de o.ro., 
título. 90.0., y que por 10 tanto, co.ntiene' cerca de grs. 5,80. 
de 0.1'0., tendría que Co.nvertirse en grs. 7, 8 ó 9 de o.ro., se­
gún lo.s caso.s; -luego. grs. 5,80. de 0.1'0. se canjearían po.r grs. 
;, 8 ó 9 de o.ro.. Y esta desigualdad, s0stiene sustancialmente 
Fisher, podría sustituirse a la identidad primitiva, pues la ca;>él 
de mo.neda vendería o. co.mpraría la mo.neda po.r ese precio.. 

Pero., Fisher no. toma en cuenta la impo.rtancia y la adul­
teración de la mo.neda, que serían determinadas po.r esta di­
vergencia entre el valo.r de la mo.neda y el del metal de que 
se compo.ne. El impo.rtador de mo.neda aúrea, go.zaría del be­
neficio. de o.btener co.n una mo.neda que co.ntenga, grs. 5.80. 
de o.ro, grs~ 8,0.0. de 0.1'0. metálico., y, el que adulterara la mo­
neda, gozaría de igual beneficio.. Luego., una afluencia a la 
casa de moneda, que ago.taría bien pro.nto. la rese'rva metá­
lica aúrea y ,deprimiría nuevamente su valo.r; una suba ar­
tificial ulterio.r tendría co.mo resultado., estimular siempre más 
la presentación de la moneda al canje po.r metal. Y la ligera 
diferencia entre el precio. d,e venta de la mo.neda po.r parte 
de la casa de mo.neda y el precio. de adquisición, exigido. ba­
jo. la fo.rma de derecho. de acuñación, no. sería suficiente pa­
ra frenar este movimiento., pues una vez co.nseguido. el me­
tal de la casa de moneda, no. se piensa en vo.lver a llevarlo 
allí en cambio. de.mo.neda interna, sino. más bien en enviarlo 
al exterio.r, para co.nseguir más mo.neda del país, que luego. 
se co.nvertiría en otra mayo.r cantidad de metal en lingo.tes. Y 
el estado que habrá pagado. po.r esta mo.neda un precio. mu­
cho más alto. que el del metal que co.ntiene, tendrá que ce~ 
derla luego, po.r un precio inferior, debido.' a la depreciación 

-causada po.r la abundancia de la mo.neda. Y este méto.do. ten­
drá; también, wmo consecuencia, quitar a la mo.neda aúrea 
del país su carácter ií1ternacio.nal; én e1exterio.r, ella cir­
cularía en armo.nía co.n el valo.rinherente a su contenido. 
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metálico; pero, la supervalorización interna,' determiÍlatía 
su importación y haría de la moneda aúrea un iüedio Circu­
lante exclusivamenté nacional. Por 10 demás, ún billete con­
vertible en metal oro, llenaría menos imperfectamente los 
propósitos de Fisher, puesto que el billete no puede sér adul­
terado, ni il~l1portacio, por cuanto, probablemente, su circu­
lación habría sido, desde su origen, tan sólo nacional. Sin 
~h1bargo, nada impediría un acaparamiento de billetes en 
los períodos de precios crecientes, a fin de presentarlos a la 
conversiórl en nietal oro, en cuanto variase la relación del 
canje, de modo que, aquel billete adquirido con grs. 7 de oro, 
podría venderse más tarde a la caja de conversión (casa 
de moneda por grs: 8 ó 9 de oro, cantidad que' por cierto 
todavía no adquiriría sino una porción de produCtos igual 
él la que se conseguía con 7 grs. de oro, pero que, 'cómo va­
lor en uso, tendría un valor complexivo más alto. 

Pero, Fisher se refiere a ejemplos de monedas de pla­
ta supen:alorizadas' y que se nlantieÍ1en en circulación por 
l1n valor más alto de la plata metal de que se componen. 
Donde prevalece el sistema monetario bimetálico incompleto, 
la nl0neda de plata reviste ef ca'rácter de asignado, parcial­
mente fiduciario, represelitativo de la moneda de oro' por la 
qué puede cónvútirse, y sigue las oscila:ciones de ésta sus­
trayéndose a las variacioúes dél valor,' propias del metal 
plata. También: con este si:;;tema, no son evitables las adulte­
raciones de la moneda de plata; y, en momentos de adul­
te'ración extensa, el valor de la ni.'oneda de pIafa ~e deprime; 
no obstante la limitación de la moneda y la conversión en 
oró, inantienen más elevado osu valor frente al metal plata; 
pero, instituyélldose a veces, bajo la forma de premio s~bre 
el oto o 'en otra fOrIna, algún agio a l<i moneda áurea. 

Pero, el valor de la moneda de plata, no estádétermi-' 
nado .artificialmente, depende del de la moneda, áurea. La 
plata moneda essiémpré convertible en una cantidad fija de 
mon'eda de oro (salvo los agios eventuales) ; mientras eÚ el 
[>róyecto de Fish~r,el ~romo~eda sería convertible en una 
cantidad' de 1110neda áurea. 

La experiencia del sistema monetario de las Filipinas 
tan1poco fa~órece el proyecto, pues 'la analogía no es tan 
ajustada al Cli:;;eño de Fisher y porque, por ,nlás que. pue~ 
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da· perecérsele, comprueba la ineficacia, a los fines propuestos. 
de la determinación de "la unidad virtual" monetaria. En las 
Filipinas, donde se quiso instaurar un régimen monetario áu­
reo, . sin circulación áurea, circula únicamente moneda de pla­
ta; pero, el gobierno canjea la moi1eda de plata, no ya en oro, 
sino en letras pagaderas a 'oro en Nueva Y()rk. La oficina 
de Filipinas da "pesos" de plata para las letras pagaderas 

\ allá y pagarés pagaderos ,á oro en Nueva , York, en cambio 
de "pesos" de plata: la de N ueva York paga, viceversa, en 
oro, las letras sobre Nueva York y con letras, sobre las Fi­
lipinas el oro en una determinada relación. De esta mane­
ra se considera regulada la circulación de plata, de suerte 
que su valor no pueda divergir de 'la par con el orQ, en me­
elida niayor del premio ordinario en el intercambio, entre 
países con circulación áurea. En verdad, cuando el c,urso de 
los cambios akanzan cierto punto más alto qUe, la par, la cir­
culación se restringe, vendiendo letras sobre Nueva York. 
no ya devolviendo a la circulación la plata obtenida, mien­
tras, en el caso contrario, se vuelve a 'pOner en circulación 
la plata, aun comprando letras y ampliando, eventualmente. 
las acuñaciones. La plata moneda, ha sido supervalorada, el 
peso ha sido reducido de grs. 3,74 a grs. 2,47 para prevenir3u 
desaparición; así puede también, si fuere necesario, extender 
su circulación sin temores, mientras la. reducción del conteni­
do metálico de la moneda, ha facilitado los medios para man-­
tener la reserva á urea y los demás 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' e¡l un monometalismo' 
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 :;;i el cam­
bio se determina arbitrariamente, se altera la, relación nor­
mal de las exportaciones e importaciones. Con la, misma 
limitación de la moneda de plata, podrá mantenerse, en algu­
na medida, una supervalorización de la misma, como pasa 
con la moneda divisionaria; pero, los cambios internos tienen 
la plata C0l110 modelo de valor. 

Además, aun venciendo todas las dificultades apunta~ 
das y suponiendo que püdiera supervalorarse la unidad áu-
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rea, se chocaría con el inconveniente de supervalorarla en 
un período sucesivo al en que se hubiera manifestado la dis­
minucion de valor de la moneda. P. ej. cada trimestre se pro­
cedería a la determinación de· las variaciones de valor, 
basándose en números índices, que necesariamente se referi­
rían a un período ya transcurrido. Luego, cuanelo se decre­
tase el incremento artificial de valor de las piezas moneta­
rias, la disminución se habría verificado ya, y no se hubiese 
aportado rel11edio alguno al aumento de precios; al paso que 
en el momento en que se verifica la supervaloración de la 
moneda, podría también manifestarse otro movimiento de 
precios aun en sentido diferente, y, entonces, la medidato­
mada tendría por efecto,no ya eliminar, sino aumentar las 
cscilaciones de valor. En suma, puesto que de los números 
índices debe deducirse la variación de valor, el conociniien­
tode éste se tendrá relativamente tarde, por tanto la altera­
ción de la unidad virtual monetaria, se verificará después 
que el aumento de los precios se alterase y en el momento 
en que la medida y'el sentido de la variación podrían ser 
bien distintos. 

Una objeción más se presenta a quien considere el pro­
yecto del economista Fisher. Los números índices, 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 
J~ríodo en el precio de esas riquezas consideradas represen­
tativas y típicas. Pero los números índices no nos permiten 
coÍlOcer si, y en qué proporción, la variación ele los precios 
!'ie debe a causas monetarias y si, y en qué proporción, es de­
bida aCflusas industriales, inherentes a los mismosproeluctos. 

A lo sumo, los números índices nos darán la indica­
ción del promedio de movimiento de los precios; pero, no 
puede admitirse· que las oscilaciones se compenseri, como si 
esas variaciones pudiesen considerarse· errores accidentales 
positivos y 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 uria· influen­
cia no simultánea y no exactamente proporcional. Parlo tan­
to, . el sistema de Fisher , en la hipótesis de un feliz resultado. 
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tendría como consecuencia, no solamente la eliminación de 
las variaciones de valores inherentes a causas monetarias, 
sino también de las variaciones generales propias de los pro~ 
duct~s, y, por ende, la modificaciól~ de cualquier especial va­
riación de precios. . 

Suprimir la variación de precios sería suprimir uno de 
los medios más poderosos de la restauración del equilibrio, 
uno de los móviles más eficaces en la misma vida económi­
ca. Es, precisamente, la suba del precio de determinados pro­
ductos 10 que atrae fuerzas productivas a aquella rama; es 
la disminución que distrae de otras a los productores, y es 
con el movimiento de los precios o también, en armonía con 
el, que se cumplen las transformaciones de los capitales y 
de otros factores. Es cierto que, con el proyecto de Fisher, 
las variaciones generales quedarÍéJ.n eliminadas; pero, no se­
rían completamente suprimidas las variaciones parciales de 
precio, ni mudados los valores relativos de los productos. 
Supóngase que el producto A aumentase de 100 a ISO y 
que el producto B disminuyese de 100 a 8o: el número Ín­
dice señalaría un incremento de precios como de 200 a 230, 

o sea como de 100 a 115. Habría que aumentar, correlativa­
mente,el' valor de la moneda, aumentando .el poder de ad­
quisición de cada pieza de moneda, a razón del 15 %. Elle 
efecto, el incremento de precio del producto A quedaría, en~ 
tonces, reducido y se aumentaría la disminución de precio 
del producto B, y es como si "pro parte" este incremento 
y esta reducción 'respecto al valor de la moneda, hubiesen 
sido suprimidos, aUnque la relación de conmutabilidad de 
los productos, sería igual que la anterior a la modificación 
operada en el valor de la moneda. Luego, el productor de me­
tales preciosos se aprovecharía de una ventaja específica e 
jnjustificada, que provocaría también el aumento de la can-
tidad de moneda supervalorada. . 

Las dificultades para la. realización del proyecto Fisher. 
-aparecen insalvables; nosotros creemos que sean correlati-­
vas al orden mismo de los f.enómenos, descansen 'en "re ipsa". 
y únicamente por vía indirecta, puedan atenuarse las varia-

, dones inherentes a la medida del valor. . 

FRANCISCO NETRI. 
-¡- en el Rosario de Santa Fe, el 5 Octubre 1916 
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El seminario de l~ 

Facultad de' ciencias económicas 

Entre las obras dignas de menci6nrealizadas por esta 
Facultad, resaltá la institución del seminario, obra hueva en 
el país, 'p~estO'qüe es el primer O'rganismO' universitario ar-
gentiná que la implanta, . 

He'aqui, en pocas palabras, ,en qué consiste el seminario 
de la FacUltad de 'dencias económicas: lO's prO'fesores' de las 
ásignaturas del' ciclo ,económico, además de dictar sus clases 
de' cOlJ,formidad cO'n' el horariO', deben hacer seminario con 
una sección de alumnos de 5.° añO' .. 

Sobre un Wna fijado pO'r el prO'fesor y aceptadO' por el 
Consejo directivo de la' Facultad; se desarrolla el trabajO', 
que consiste en' investigaciO'nes O'riginales y en intensificación 

,dé estudios~ ,: 
Los trab~jos de 10's alumnos sO'nsatisfactO'rios bajO' 'el 

dO'blt;punto d~vista, docente y óentifico; han heclJ,o investi­
gaciO'nes personales, llegandO' a prO'ducir a1gunas de verdá:' 
dera valía. ' . 

.. 1,0s profesO'res, pO'r su parte, dejan a lO's alumnO'senter~ 
libertad de acción, quedandO' llbl'es,mieritras 10' desean, para 
trabajar por su prO'pia cuenta, sujetándose a,las e.xigencias 
de.métodú, de lO' que 'están encargados lO's jefes de seirtif!.~ÜO'; 

. ComO' una Seguridad 'para el juegO' regular de esta ins· 
titución, los alumnos están O'bligadO'~ a' asistir al' 75 % de 
las,·~Ja§~s. ,delprofesO'r, hacer lO's distintO's tipos de fichas que 
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