REVISTA DE LA CEPAL 75 83

Raul Prebisch:
Los anos de gobierno

Roberto Cortés Conde*

1. Los primeros afios mecanismos no previstos en la teoria corriente sobre
comercio internacional.
El Prebisch que hoy la mayor parte de la gente recuerda En 1922 Alejandro Bunge lo propuso como Di-
tuvo una destacadisima actuacién en los ambitos interector de Estadistica de la Sociedad Rural Argentina.
nacionales con esporadicas intervenciones (1955 lli encabezé un equipo que en 1928 public®nna-
1984) en el quehacer econdémico argentino; eseio con la mas completa resefa estadistico-historica del
Prebisch que vivié la segunda mitad del siglo XX fuerapais.
de la Argentina tuvo, sin embargo, en sus afios jéve- Ese mismo afio, se le encomendd la organizacién
nes, un papel importantisimo en el disefio e implemende una oficina de investigaciones econémicas en el
tacion de politicas que produjeron cambios notables eBanco de la Nacién Argentina, institucion donde rea-
el pais. liz6 una importante tarea de informacion estadistica y

Habia egresado de la Facultad de Ciencias Ecoanalisis de coyuntura econémica que quedo reflejada
némicas en 1923 y veinte afios mas tarde, con sélo 42n laRevista econémicque publicaba el Bancena,
concluia forzadamente su actuacion como gerente ddl928).

Banco Central de la Republica Argentina, tras ocho Cuando la Argentina se encontro frente a nuevos
afios de gestion y de haber pasado por altas funcionggoblemas en la década de 1930 los conocimientos teo-
de gobierno. ricos y estadisticos adquiridos le permitieron hacer

Siendo todavia estudiante tradujo el estudio qudrente a un desafio al que pocos intelectuales en el pais
J.H.Williams presentara en los seminarios de la faculhan podido responder. Las circunstancias que le toca-
tad! Ese trabajo y, por su intermedio, las ideas deron vivir —el fin de un mundo, el de keelle époque—
Taussig sobre los ciclos econémicos y ajustes del bay la aparicién de otro nuevo, el de las economias ce-
lance de pagos con movimiento de capitales le sugirradas y las reacciones nacionalistas, fueron para to-
rieron la idea de analizar los ciclos argentinos y losdos dificil de entender.

Habia que adecuar o construir teorias que expli-
caran fendmenos previamente desconocidos y por lo
* Departamento de Economia de la Universidad de San Andrést,a‘r_]to no estudiados. Su paso por Aus.traha en los _aﬁos
Buenos Aires (cortes@udesa.edu.ar). Esta es una version editadginte, su estada en los Estados Unidos —su misma
de la exposicion que hiciera el autor en la sede derla, en  amistad con Williams—, lo ayudaron en esa tarea y le
ﬁ?:g'iigﬁj el 17 de abril de 2001, con motivo del natalicio de Rallye - mitieron estar al tanto de los desarrollos intelectua-
1 véase Williams, 1969. les mas recientes.
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Bajo la influencia del estudio de Williams sobre no s6lo un aumento del circulante sino también de las
los mecanismos de ajuste del balance de pagos, en weservas de los bancos, los que al tener mas reservas
pais con papel moneda inconvertible y de las teoriasxpanden el crédito. Luego, en una fase ascendente del
del ciclo econémico (Taussig, 1915; Hawtrey, 1919;ciclo se produce una sobreexpansion del crédito (ten-
Kondratieff, 1946), comenz6 a elaborar nuevas inter-dencia prociclica), mientras que cuando ocurre lo con-
pretaciones sobre las caracteristicas del ciclo argentirario sale el oro, disminuyen las reservas y se contrae
no. Argentina tenia una economia que dependia de sasin mas el crédito. Esto ocurri6 —segun él— en 1913
exportaciones de cereales y esto le daba una caracten la fase descendente del ciclo, provocando una re-
ristica estacional y a la vez la hacia muy vulnerableaccién en cadena y dando origen a un general pesimis-
ya que estaba afectada por circunstancias meteoroléno sobre las perspectivas de la economia, que acen-
gicas y por las grandes fluctuaciones de los mercadasid la recesion por sus efectos sobre el consumo y la
externos. Ademas existia un mecanismo monetario quieversion.
acentuaba tales fluctuaciones. El ciclo estacional —al
gue se habia dado en llamar el ciclo argentino— s@. Los afios de gobierno y del Banco Central
traducia en que al liquidarse las cosechas en los me-
ses de verano entraba oro y los bancos expandian kbs afios treinta fueron de enormes dificultades, pero
crédito, mientras que en el invierno, cuando no entratambién de nuevas experiencias en la formulacién y
ban saldos exportables, se producia una retraccion guesta en practica de politicas econdmicas en los nue-
los bancos contraian el crédito. De alli surgi6 la ideavos roles que asumié el gobierno.
de las acciones contraciclicas. La crisis mundial de 1930 exigioé ubicarse en un

En 1921, siendo todavia alumno de la Facultad deontexto internacional distinto y encontrar respuestas
Ciencias Econdmicas, Prebisch publicé las “Notas para situaciones que no eran conocidas.
la historia monetaria de la Argentina” (Prebisch, 1921), En 1933 Prebisch habia leido los cuatro articulos
en las que se remont6 a los antecedentes monetaride Keynes publicados €fhe Timesa partir de los
coloniales, advirtiendo la paradoja de que en esta cceuales, dijo, “empecé a pensar en una politica expan-
lonia productora de plata escaseaba el circulante. Neiva”’2Mas adelante difundiria en castellano las ideas
es que faltara plata —decia—, sino que como la caskeynesianas (Prebisch, 1947).
de acufiacion recibia la moneda a un precio inferior al ~ Tras las enormes perturbaciones en los mercados
gue tenia como mercancia, ella se atesoraba y sélo ciinternacionales de mercancias y capitales en el perio-
culaba la moneda mala: la macuquina, una moneddo posterior a la Primera Guerra Mundial se habia ad-
feble y despreciada porque tenia menor contenidwertido la rigidez del patrén oro. Argentina habia sido
metélico, o los sustitutos en moneda de la tierra (Leyuno de los pocos paises que, siguiendo a Gran Breta-
de Gresham). Alli estudié la experiencia de los ban-ia, volvié a abrir la Caja de Conversién en 1927, a la
cos de emision y el del papel moneda inconvertible antigua paridad de preguerra. Debe decirse que durante
También las crisis de 1876, 1885 y 1890, sosteniendtos afios en que dicha Caja habia estado cerrada la
gue fueron el resultado de una sobreexpansién del cré&mision se habia seguido haciendo bajo las reglas del
dito en las fases ascendentes del ciclo en las que se cneatrén oro. En 1914 se habia dictado una ley que per-
poder adquisitivo por medio de la emisién; esta situamitio la creacion de dinero sobre la base de descuen-
cién se revirtié cuando aparecié un déficit en el balanceéos de documentos del Banco de la Nacién Argentina,
de pagos y se tuvo que contraer la oferta monetarissiempre que se mantuviera un 40% de reservas en oro.
En la parte final del citado articulo se ocupé de la cri-Esta facultad, sin embargo, no habia sido usada. En
sis de 1913 y comenzd a eshozar una teoria sobre 14929, tras la caida de la Bolsa de Nueva York y te-
perturbaciones monetarias en las fases ciclicas comiendo una corrida, el gobierno decidié cerrar la Caja
régimen de Caja de Conversion, que desarrollaria made Conversién, pero no impidioé las remesas al exte-
adelante desde el Banco Central, eMimoriade rior y, tras la primera devaluacién, traté de mantener
1938 de la instituciénestra,1939). Al respecto dice un tipo de cambio sobrevaluado respecto del peso me-
gue mientras en los bancos de emisidn ésta se hackante la venta de oro. Tras la revolucién de 1930 y
sobre la base del crédito comercial, en la Caja den una dificil situacién, pues continuaba la salida de
Conversion solo se puede hacer con el excedente del
balance de pagos (reservas en oro). Pero advierte que
incluso en este régimen las entradas de oro producercitado en Fernandez Lépez, 1996.
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oro para pagar deudas e importaciones y se acumulae caracter monetario y financiero que se substrae a
ban atrasos en la entrega de divisas, se decidi6 —slas viejas influencias clasica@cra, 1986, p. 50).
guiendo la ley de 1914— que la Caja emitiera sobre  Todos entendian que esas medidas eran extraor-
la base de documentos descontados por el Banco dediinarias, como lo eran los hechos que trataban de co-
Nacion Argentina. Como advirtié el mismo Prebisch rregir, y que cuando se cred el Banco Central en 1935
—que habia ocupado la Subsecretaria de Hacienda hag-se dejo subsistir el control de cambios existia, sin
ta 1932— esta medida no marcaba todavia un cambiembargo, el animo de desembarazarse de él y volver a
en la politica ortodoxa con la que el gobierno pretenun mercado libre. En el mensaje que acompaié el pro-
dia afrontar la crisis (es decir, la de reducir gastos yecto de establecer dicho banco —anotaba Prebisch—
aumentar impuestos), sino que se tomo frente a la nese advierte que el propésito fue crear un banco que
cesidad de reponer los efectivos del sistema bancarimantuviera el valor de la moneda y que permitiera
gue con la salida de oro habian quedado exhaustos. Detornar a la normalidad monetaria, pero siempre que
todos modos se flexibilizé el régimen de patrén oro.lo hicieran las principales naciones del mundo y se
Se crearon los impuestos a los réditos y se redujerohubiera restablecido el comercio internacional. Pero “si
los gastos del gobierno, bajando las remuneraciones geevalece el régimen de economias cerradas —agrega-
los empleados publicos. Mas que con el cierre de ldba el mensaje— el pais tendra en el Banco Central el
Caja de Conversién y la aplicacién de la ley de 1914medio de adaptar su politica a esta situacién de hecho,
fue en 1932 cuando se emitié sobre la base de titulosn defensa de los intereses nacionakesiA 1986, p.
publicos para financiar el déficit de Tesoreria y se pas®1). Esas medidas se adoptaron entonces en respuesta
a una nueva concepcion del régimen monetario. al cierre de las economias en los paises mas desarro-
En 1933, con la entrada de Pinedo en el gabinet#ados.
como ministro de Hacienda y la vuelta de Prebisch
como subsecretario, se pusieron en practica medideg El Banco Central
gue fueron parte de un plan orientado por una nueva
concepcion de politicas econdmicas. A pedido de lorebisch integré la primera comisién redactora de un
ministros Pinedo y Duhau se elaboraron ciertas mediproyecto de banco central, que fue desechado para
das econdmicas que se reflejaron en el Plan de Acciérecabarse otro de Otto Niemeyer, quien ya habia pre-
Econdmica Nacional de noviembre de 1933. parado uno similar para Brasil. La ley de 1935, sin
En ese afio se devalué el peso con el propdsitembargo, diferia del proyecto Niemeyer e incorpora-
de equilibrar el balance de pagos, pero también parha modificaciones que llevaban la impronta de
apoyar al agro. Hubo —dice Prebisch— una verdadePrebisch.
ra redistribucion de utilidades; no se traté solamente  La creacién del Banco Central tuvo como obijeti-
de una mera medida de cambios, sino que se la comvo lograr la estabilidad monetaria y atenuar las pertur-
bin6é con la de comprar los saldos invendibles de ladaciones del ciclo econdmico. Sostenia Prebisch que
cosechas, para dar a la poblacion un mayor poder adladas las caracteristicas del ciclo en la Argentina el
quisitivo. También se pensé con ello estimular la acti-Banco Central debia intervenir para atenuar las fluc-
vidad econdémica, con la construccién de obras publituaciones, utilizando para ello instrumentos de absor-
cas y la ayuda a la industria. cion. En cambio —segun él—, el redescuento tendria
Asimismo, se establecio el control de cambios consélo una funcion transitoria.
dos mercados; uno oficial, en el cual se liquidaban las  “De manera que si bien el Banco es de corte cla-
divisas sobre los precios aforados de las exportacionesico... la realidad no le iba a permitir actuar de esa
regulares, y otro libre, en el que se permitia la ventdorma” y se deberia admitir “la posibilidad de aplicar
del excedente sobre los aforos y las exportaciones notro género de politica”. Aqui reiteraba los conceptos
tradicionales a los paises vecinos. Se establecieron dgs adelantados al comienzo de los afios treintaan
tipos de cambio: uno comprador a 15 pesos por libraaccién de emergencia en el problema monetario”
y otro vendedor, donde ésta quedo finalmente a 17 pgPrebisch, 1991, p. 51). Y sigu®entro del régimen
so0s. Como a esos tipos de cambio la demanda de diviestricto del patrén oro habia una falla intrinseca en el
sas fue mayor que su oferta, se establecié su racionaistema, a saber: durante el periodo ascendente crecen
miento mediante permisos previos de importacion, coros efectivos de los bancos y esto los induce a prestar
criterios decididos por el gobierno. Segun dijo mas dinero, por el juego natural de la competencia en-
Prebisch, “Por primera vez se pone en juego un platre ellos, a crear mayor cantidad de poder adquisitivo
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de la que se obtiene en virtud del balance de pago$a industria local. Esto debia hacerse con extrema
Esta creacion de poder adquisitivo agranda los efectosrudencia y mientras no se llegara al pleno empleo de
de la fase ascendente y obliga a una contraccién mass factores de produccion, porque de lo contrario se
violenta en la fase descendente. Pero no se lo hagecaeria en procesos inflacionarios.

creando dinero sino aumentando los encajes de los Estas medidas —dijo Prebisch— finalmente re-
bancos durante la fase ascendente, recogiendo el efesultaron innecesarias, ya que a partir de 1941, con la
tivo adicional y esterilizandolo para que no pueda serentrada de los Estados Unidos al conflicto, subieron las
vir a la expansion del crédito y luego cuando la situa-exportaciones, se restringié la oferta de importaciones
cion se invierte devolverlo para evitar una contraccion”y se elevé la capacidad adquisitiva en el pais. Sin
(Ibid., p. 52). embargo, este instrumento seria usado en muy distin-

El redescuento se utilizaria s6lo con funcionestas circunstancias con consecuencias altamente infla-
limitadas cuando fracasaba una cosecha o se reducifonarias, lo que critic en su informe de 1955 al go-

la exportacion y se exportaba metalico. En esas Cirhierno argentinoscra, 1956).
cunstancias convenia el redescuento para aliviar la

plaza y para que no se contrajera la actividad agrog.  conclusiones

pecuaria y todas las demas vinculadas a ellas.

~ Laprimera intervencion del Banco Central se lle- g sys afios en funciones de gobierno Prebisch tuvo
v0 a cabo desde 1935 hasta mediados de 1937, en g, actuacion principal en la elaboracion de nuevas

fase ascendente, creandose los certificados de partiqheas y politicas econémicas, las que tuvieron una pro-

pacion que permitieron esterilizar capacidad adquisitnqa influencia en los decenios siguientes. Muchas de

gva (@horro), a((jjglmas dCe recgmprarze.pg,rte de ls_ dgléﬂas se propusieron como respuestas a circunstancias
a externa en dolares. Cuando se advirtio, a mediadqg, cencionales y debian abandonarse si aquélias desapa-

de 1937, que el ciclo se revertia y comenzaba unafasr‘écian y, por ende, fueron respuestas a un mundo en

descendente, se usaron las reservas y se devolvio Jﬁ‘Je las economias se habian cerrado y no habia mer-
capacidad adquisitiva al publico para evitar que S€ados internacionales de capitales

generalizara una recesién. Se quiso suavizar la curva El punto de partida fue el convencimiento de que

C|cI!‘ca, lo que_fue la segunda} et:':\pa —deC|a,Preb|sch—e| patron oro podia evitar crisis monetarias, pero no
de “nuestras ideas monetarias”. Hasta aqui en la fa

S , . .. . .
) . d;‘fodla evitar las crisis bancarias, lo que tenia graves
ascendente se retiraba poder adquisitivo que se deval- . . . .
; . consecuencia sobre toda la economia debido al carac-
via en la descendente, pero no se creaba dinero.

o . L . ter prociclico del crédito bancario. Prebisch propuso
En la siguiente intervencién, durante los prime-

~ . que los encajes debian aumentar en la fase de expan-
ros afios de la Segunda Guerra Mundial, se fue muchad., T s )
Sion y disminuir en la de contraccion, debiendo esta-

mas lejos. Frente a la fuerte contracciéon de los prime: lecerse un Fondo de Reserva que retirara poder de
ros tiempos de la guerra, cuando desaparecieron Io% - q - p .
ompra (con certificados de absorcién) del pablico y

mercados tradicionales, se quiso dar un papel ma 0 devolviera (comprando esos bonos) en la fase de
activo a la politica de regulacién de medios de pago, p

creando poder adquisitivo para impulsar la industria >pecllr_1tac!on,Pm|entras que el rgdezcuento debia ser EOIO
las construcciones; es decir, se preconizé una poIiticH_amSI orio. Fara que ese poder de compra no Se 0es-

muy activa en el mercado para lograr el desarrollo d&iara a las importaciones debia existir un régimen de

la economia, pero siempre dentro de un circuito mo_control de cambios con permisos de cambio selectivos.
Finalmente —aunque Prebisch no lo dice— las

netario controlado mediante el régimen de control de | e k
cambios politicas anticiclicas deben aplicarse en la fase ascen-

Esta idea habia sido el centro de la propuesta ddlente, cuando es posible acgmular reservas. Si en la
ministro Pinedo en su Plan Beactivacién Econémi- descendente no se puede retirar poder de compra, solo
cade 194Qecra, 1986), que consistia en movilizar una S€ podria expandir creando dinero, lo que €l no reco-
enorme cantidad de depésitos ociosos colocados a corfgienda, ya que produciria inflacién. Pero todo esto re-
plazo en el sistema financiero, para que con la interduiere —y éste es un aspecto que Prebisch no mencio-
vencion del Banco Central —que los compraria— s por obvio— un Estado solvente y con credibilidad.
posibilitara que los bancos comerciales prestaran a  En realidad esto es algo similar al suavizamiento
largo plazo para impulsar principalmente la construc-(Smoothing)de los impuestos. Pero ¢por que usar el
cién (que era para Prebisch el motor méas dinémico) )';nstrumento monetario en vez del fiscal? El instrumen-
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to fiscal no estuvo descartado, ya que en la fase ascenidn agropecuaria, que no encontraba salida, y la ne-
dente de 1935-1937 se procedi6 a la recompra de degesidad de orientarse al mercado interno. La entrada
da externa con parte del superdavit; sin embargo, adle Estados Unidos al conflicto bélico en 1941 cambié
parecer fue politicamente mas facil restringir el crédi-la situacién, ya que aumentaron las exportaciones a ese
to, aumentando las reservas, en una fase ascendemteis de lanas y cueros y disminuyeron las importacio-
gue elevar impuestos o reducir gastos cuando esto yees, lo que llevé al equilibrio del balance de pagos v,
se habia hecho previamente para equilibrar el prestsegin Prebisch, hizo innecesaria su aplicacién.
puesto. De todos modos, si se habian creado nuevos ins-
Finalmente, la Ultima etapa de lo que Prebischtrumentos de politica.
llamo el pensamiento de la gestion econdémica tiene que  Después de que se dejé a Prebisch fuera del Ban-
ver con el plan de reactivacion del ministro Pinedo yco Central, en 1943, la institucidon generalizd el uso
las politicas del Banco Central encaminadas a usar ureiterado de redescuentos, lo que tuvo consecuencias
excedente de depdsitos ociosos de corto plazo en présiuy adversas para la economia, como él mismo su-
tamos a largo plazo y promover la actividad de la consbrayara en su informe de 1955 al gobierno argentino
truccion y de las industrias. EI Banco Central tomaria(ecra,1956). Ya entonces, tras mas de una década en
esos depdésitos a corto plazo y los prestaria luego a lad gobierno, sus ideas econémicas habian madurado.
bancos a largo plazo. La justificacién de la medida erdllas tuvieron influencias innegables en el pensamiento
el trastorno que habia causado la guerra en la produg-en la historia econdmica de la Argentina.
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