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Universidad de San Andrés, Universidad de Buenos Aires.

Resumen

La preocupacion de Prebisch por explorar los mecanismos de las fluctuaciones
econdmicas de las economias periféricas, particularmente la argentina, y sus
implicancias analiticas, se manifesté desde muy temprano, y a todo lo largo de
su voluminosa produccion. Uno de los aspectos centrales de sus argumentos
fue la primacia de los impactos de origen externo en los ciclos de la periferia,
las diferencias en los procesos caracteristicos de estas economias y las centrales,
y la identificacion de mecanismos de amplificacion indeseable de las fluctuaciones,
materia para la accion moderadora de la politica econdmica. El presente trabajo
trata sobre contribuciones de Prebisch en el campo macroecondmico a partir de
un subconjunto (relativamente pequefo) de sus trabajos y, en especial, de los
detallados apuntes elaborados sobre un curso, que se dicté en la UBA en 1944,
acerca de cuestiones monetarias y de analisis de ciclos econémicos, con especial
referencia a la experiencia argentina. El razonamiento tedrico orientado y matizado
por la experiencia concreta, y las consideraciones practicas que se construyen
sobre un armazon analitico preciso, marcan una integracion inusual de elementos
que es muy raro encontrar juntos, e invitan al lector a pensar y a discutir. En las
décadas transcurridas pueden haber cambiado técnicas, métodos y enfoques,
pero no cabe leer a Prebisch con un criterio arqueoldgico: su obra sigue hablando
de temas y problemas abiertos y vigentes.

* En la elaboracién del trabajo fue de suma utilidad la edicion de las obras de Raul Prebisch publicada por
la Fundacion homoénima, y coordinada por Gregorio Weinberg y Manuel Fernandez Lépez. El articulo ha sido
publicado en el libro: Raul Prebisch. Su vida y su obra, L. Videla y J. Gonzalez Fraga, eds., Madrid, Unién
Editorial, 2010. Las opiniones vertidas en el presente trabajo son del autor y no se corresponden necesariamente
con las del BCRA o sus autoridades. Email: dheymann@udesa.edu.ar.
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Peripheral Fluctuations: Notes on the Macroeconomic
Analysis of Raul Prebisch

Daniel Heymann
University of San Andrés, University of Buenos Aires

Summary

The work of Prebisch covers a long period of time, during which the configuration
of Argentina’s economy as well as the contents and methods of economic theory
underwent significant changes. His concern to explore the mechanisms of economic
fluctuations in peripheral economies, particularly Argentina, and their analytical
implications, is expressed very early and throughout his voluminous work.

Apart from the diversity of emphasis and approaches, and the time lag between
different pieces of work, several continuities emerge in central aspects of his
arguments, particularly with regard to the primacy of external impacts in the
economic fluctuations of the periphery, and to the specific processes which operate
in these economies in comparison to the economic centers. These arguments
motivate Prebisch’s reservations concerning the Keynesian emphasis on
inconsistencies between savings and investments as the central determinants of
changes in economic activity.

This paper deals with the contributions of Prebisch in the macroeconomic field on
the basis of a subset of his writings and, in particular, the detailed lecture notes
of a course given at University of Buenos Aires in 1944, about monetary theory
and policy and business cycle analysis, with special reference to Argentina’s
experience. The discussions carried out by Prebisch on those topics show his
effort to use abstract reasoning in order to reveal, not to hide, concrete economic
processes and, at the same time, it presents arguments relating to particular issues
supported by analytical frameworks built upon an understanding and a critique of
the current theory. The mix of theoretical reasoning and practical considerations
present in the work of Prebisch carries an integration of elements that are rarely
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found together, and invites the reader to continue to think and to analyze further.
The methods, techniques and approaches of economic analysis may have changed,
but Prebisch should not be read with an archaeological perspective; his work

continues to talk about issues and problems which remain intellectually challenging
and relevant in practice.

JEL: E30, E60, N16.

Key words: Raul Prebisch, peripheral economies, economic cycle, economic policy.
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Introduccioén

La obra de Raul Prebisch cubre un extenso intervalo de tiempo, en el transcurso
del cual tanto la configuracion de la economia argentina, como asi también la
forma y la sustancia de la teoria econédmica experimentaron cambios apreciables.
La preocupacion de Prebisch por explorar los mecanismos de las fluctuaciones
econdémicas de las economias periféricas, particularmente la argentina, y sus
implicancias analiticas, se manifesté desde muy temprano, y a todo lo largo de
su voluminosa produccion. Uno de los rasgos marcados de sus contribuciones
en temas macroeconomicos fue la inquietud por vincular la reflexion teérica con
la investigacion de casos concretos y con la busqueda de sugerencias de politica
economica, lo cual por cierto, reflejo la variedad de ambitos en que desenvolvio
su actividad, desde la funcién publica a lo académico. Asi, sus publicaciones inclu-
yeron comentarios sobre la evolucion econdémica contemporanea, estilizaciones
de procesos a partir de la observacion de fendmenos ciclicos, discusiones y
propuestas de politica econdémica, y analisis y elaboraciones de indole tedrica.
Al margen de esta diversidad de énfasis y de enfoques, y del transcurso del tiempo
entre los distintos trabajos, emergen continuidades en aspectos centrales de los
argumentos; en especial, la primacia de los impactos de origen externo en los
ciclos de la periferia, las diferencias en los procesos caracteristicos de estas
economias y las centrales (lo cual, de paso, se muestra en las reservas de Prebisch
frente al analisis keynesiano), y la identificacion de mecanismos de amplificacién
indeseable de las fluctuaciones, materia para la accion moderadora de la politica
economica.

Estas notas tratan sobre contribuciones de Prebisch en el campo macroecondmico
a partir de un subconjunto (relativamente pequeno) de sus trabajos y, en especial,
de los detallados apuntes elaborados sobre un curso, que se dicté en la UBA en
1944, acerca de cuestiones monetarias y de analisis de ciclos econdmicos, con
especial referencia a la experiencia argentina.! Se trata de reflexiones motivadas
por esos textos, y que no pretenden representar de manera completa o precisa
a las ideas ahi expuestas, ni abarcar a la obra de Prebisch en su conjunto.

' Este texto: “La moneda y los ciclos econémicos de la Argentina” (referido en lo que sigue de este trabajo
como MCEA) esta incluido en los capitulos 108 a 116 de las obras completas. Las referencias que siguen a
obras de Prebisch tienen el formato: titulo (o sigla abreviada), capitulo de la edicién de las obras completas,
pagina de la cita, si corresponde.
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I. Una digresion sobre visiones y métodos

Desde una perspectiva general, los altibajos de la actividad agregada que han
motivado desde su origen a la investigacion macroeconémica pueden enfocarse,
sea como manifestaciones de una dinamica oscilatoria sostenida inherente a la
economia, sea como resultado de impactos externos sobre un sistema que, de
por si, no fluctuaria de manera persistente en el hipotético caso de no recibir esos
shocks. La primera vision remite, por ejemplo, a las clasicas teorias de fluctuaciones
autogeneradas de tipo multiplicador-acelerador (Goodwin, 1951; Hicks, 1950; Kal-
dor, 1940) y, de manera mas amplia, a la variedad de modelos de diferente enfoque
y tradicion analitica en los que se supone que algun conjunto de no linealidades
(estén o no representadas formalmente) mantiene a la economia en una trayectoria
que ni es divergente ni tiende a un estado de reposo o a alguna tendencia sin
subidas y bajadas en el nivel agregado de produccioén. En esa tradicion se encuen-
tran también los trabajos dirigidos a medir, describir, y buscar regularidades y
patrones en los vaivenes de la actividad agregada y las variables asociadas (a
la manera de Burns y Mitchell, 1948) que, si bien no presumen una recurrencia
periddica y sistematica de las fluctuaciones, toman al ciclo de expansion y recesion
(y especialmente a los puntos de giro) como centro del analisis. Del otro lado se
encuentran las teorias de tipo impulso-propagacion (en los términos de Frisch,
1933; Slutzky, 1937), donde la economia experimenta perturbaciones “desde
afuera” que activan mecanismos de transmision, potencialmente generadores
de comportamientos transitoriamente oscilantes, pero que tienden por ultimo a
reconducir al sistema a un estado estacionario (a la manera de una “mecedora”
con friccion). Estas caracteristicas son compartidas por una gran variedad de
analisis, que difieren en el tipo de shock que identifican como la fuente principal
de movimientos macroeconémicos (expectativas de retorno incorporadas en deci-
siones de inversion, o acciones de politica monetaria, o condiciones de oferta,
por caso) y en los procesos que llevan a que se conformen variaciones del producto
agregado.

Al margen de algunos trabajos que elaboran esquemas de “ciclo endégeno” de
variada raigambre tedrica, una buena parte del analisis macroecondémico corriente
se basa en modelos de impulso-propagacion, a menudo a través de esquemas
definidos formalmente, cuya elaboracion implica la utilizaciéon de técnicas alge-
braicas mas o menos sofisticadas, y que tienen como referencia a construcciones
de equilibrio general. Un atisbo del movimiento en esa direccién se aprecia en
la representacion 1S-LM del argumento keynesiano, que busca determinar las
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respuestas del producto y la tasa de interés ante cambios de parametros de la
funcion de ingreso-gasto y de la de oferta-demanda de dinero en un contexto de
estatica comparativa. La vision de una economia cuyas oscilaciones observadas
responden en Ultima instancia a la operacion de perturbaciones exdgenas fue
un terreno comun de las teorias de ambos lados de la “controversia monetarista”
de los afios sesenta, y se conserva en la generacion mas reciente de modelos
macroeconomicos de la corriente principal, sea los de “ciclo real de equilibrio”
(que, pese a su nombre, suelen representar sistemas estables, sujetos a impulsos
aleatorios sobre la productividad de los factores), sea aquellos que, por ejemplo,
agregan fricciones en el ajuste de precios nominales al marco de equilibrio general.

El analisis de Prebisch también se centra en una discusion de los impulsos que
operan sobre la economia: su visién de la primacia de los impactos de origen
internacional esta contrastada, de manera explicita, con aquella que enfatiza los
determinantes internos que harian variar las predisposiciones al ahorro y la inver-
sion, o las condiciones del crédito. Sin embargo, Prebisch es enfatico en su critica
al analisis de estados macroeconémicos, por oposicién a procesos ciclicos,? y a
las explicaciones exdgenas de las fluctuaciones, sea por factores naturales o poli-
ticos (véase, por ejemplo, CDE, cap. 121, pag. 501/2).

Esa actitud acerca del caracter de la dinamica de la economia se refleja en el
analisis y en la forma de exposicion. Asi, Prebisch percibe a los impulsos de origen
externo como parte de un movimiento ciclico, mas que como eventos ocasionales.?

2 Véase, por ejemplo, la afirmaciéon en la Introduccién al Curso de Dinamica Econémica (CDE), 1948 (cap.
121, pag. 499): “El ciclo es la forma tipica de crecer que ha tenido histéricamente, y sigue teniendo, el capitalismo
[...] No hay punto de reposo: se asciende para descender, y se desciende para ascender nuevamente”. De
este argumento deriva Prebisch un escepticismo respecto de la contribucion de Keynes a la teoria econémica:
“... la parte revolucionaria de Keynes estd, desde el punto de vista tedrico, en la famosa teoria del multiplicador,
que[...] es[...] una teoria del equilibrio econémico [...] Siguid, pues, a los clasicos donde menos debié seguirlos,
precisamente en la busqueda de leyes de equilibrio, que es a mi juicio el obstaculo mas considerable que
tiene por adelante la economia politica para progresar [...] Por eso creo que el aporte tedrico de Keynes sera
a la larga relativamente pequefio, lo cual no quiere decir que su influencia no ha sido y seguira siendo profunda
por mucho tiempo...” (CDE, cap, 121, pag. 504/505).

3 Por ejemplo, en un articulo de 1944 (“El Patrén Oro y la Vulnerabilidad Econémica de Nuestros Paises”
(POVE), cap. 107, pag. 230/ 231): “Las alternativas de la economia internacional agregadas a las variaciones
de nuestras cosechas se manifiestan en la Argentina en un continuo sucederse de ascenso y depresion [...]
La fase ascendente se caracteriza generalmente por el incremento de las exportaciones y la inversion de
capitales extranjeros [...] Pero llega un momento en que el impulso ascendente se agota, sea porque disminuye
la demanda mundial o se debilita la corriente de inversiones, a las dos cosas simultaneamente, como que
sobre estos fendmenos se reflejan las corrientes econdmicas de los grandes paises. Se desarrolla entonces
la fase descendente”.
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Por otro lado, los argumentos llevan en algunos puntos a desarrollos que permiten
conceptualmente comparaciones directas relativamente sencillas entre estados
iniciales y terminales (por caso, el efecto asimilable a un “multiplicador de las
exportaciones”, que se comenta en una seccion posterior). Sin embargo, Prebisch
elude los calculos de esta naturaleza, y basa su presentacion en ejercicios numé-
ricos donde se especifica la secuencia (finalmente convergente) de efectos que
se generan en sucesivas “rondas” de acciones y respuestas. El énfasis sobre el
analisis de procesos en el tiempo, mas que de estados del sistema econdmico,
y el apego a la experiencia concreta como punto de referencia, rasgos que se
aprecian a lo largo de los diferentes trabajos, generan exposiciones sugestivas
de fendmenos observados. Asi también, la busqueda de descripciones que en
aras de realismo minimicen el recurso a “atajos” analiticos hace que en ocasiones
se hagan visibles las dificultades para obtener una representacion consistente y
precisa de complicadas interacciones de multiples comportamientos, y que los
argumentos dejen preguntas abiertas.

Il. Determinantes del ciclo periférico

Prebisch establecié una clara y tajante distincion entre las fluctuaciones de las
economias centrales y de la periferia, reflejo de diferencias no sélo de tamaro,
sino también de patrones de comportamiento. El analisis incorpora los avatares
de la economia internacional (y, en particular, el traslado de la hegemonia eco-
nomica de Gran Bretana a los EE.UU. y sus implicancias en el funcionamiento
del sistema monetario?), y los cambios de configuracién de economias como la
de la Argentina. De cualquier modo, desde el punto de vista analitico, mantiene
como caso de referencia a los ciclos britanicos bajo el patron oro tradicional, y
su transmisién sobre economias exportadoras de base primaria (véase, por ejem-
plo, MCEA, cap. 110, pag. 319). La estilizaciéon de los movimientos ciclicos en
el centro sigue en términos generales el esquema de oscilaciones en el finan-
ciamiento, en que sobreexpansiones (presumiblemente, debidas a expectativas
exageradas de retorno) generan en su momento problemas con los servicios de
deudas y desembocan en contracciones del crédito, del gasto y de la actividad,

4 Véase, por ejemplo, MCEA, cap. 110, pag. 323: “Y sin perder totalmente su intervencion en el centro, la
Gran Bretafia se encuentra ahora con que alli prevalecen otras manos que no habian podido formar su
experiencia y que no solo no pudieron corregir las fallas tradicionales del patrén oro [...] sino que han contribuido
a agrandarlas entre las dos guerras”.
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hasta que se van restableciendo percepciones de solvencia, lo cual permite una
recuperacion. Esas oscilaciones, de determinacion principalmente interna, tenian
fuertes repercusiones en el resto del mundo.

Prebisch enfatiza la diferencia en la evolucion ciclica del balance de pagos entre
el centro y la periferia, derivada de una crucial asimetria. En una economia “industrial
y acreedora” (MCEA, cap. 110, pag 318), las “malas noticias”, o sea, la revelacion
de dificultades patrimoniales o de liquidez difundidas, podian inducir reflujos de
fondos hacia el centro, lo que podia asociarse con una reaccion por parte de los
tenedores de activos de mover recursos para proteger su nucleo principal de
negocios. Por otro lado, aun cuando segmentos del sector privado tuvieran su
solvencia puesta en duda, en esos ciclos de paises centrales era posible contar
con la percepcién de que, por un lado, las finanzas del gobierno no presentarian
graves dificultades, y por lo tanto, no se perturbaria fuertemente la demanda de
titulos publicos® y, por otro, que, mas alla de tensiones o restricciones transitorias,
el banco central (el Banco de Inglaterra, en concreto) seria capaz en ultima instancia
de sostener su operacion dentro del patrén oro. En esas circunstancias, como
sefiala Prebisch (MCEA, cap. 110, pag. 318), la politica monetaria del centro tenia
margen, a la manera de Bagehot (1873), para proveer liquidez al sistema financiero
local mientras usaba la tasa de interés para “atraer oro” y proteger sus reservas.

En un escenario asi, de recesion de la economia central, la economia periférica
experimentaba directamente una caida de la demanda internacional por sus
bienes, y al mismo tiempo veia afectado su mercado de crédito, dadas las con-
diciones en el centro, y las mayores percepciones de riesgo generadas por la
propia economia: aqui, un deterioro de las condiciones motivaba (como lo tiende
a hacer en la actualidad) una retraccion de la oferta de financiamiento hacia el
pais. Desde el punto de vista de los patrones tipicos de los ciclos, las asimetrias
existentes entre las economias implicaban que, en el pais central, las expansiones
se asociaran con déficits comerciales y salida de capitales (es decir, con expor-
taciones de oro), mientras que lo contrario ocurria en la periferia.®

5 Esto evoca a la situacion contemporanea (comienzos de 2008), en que los tenedores de activos siguen
considerando a los bonos del gobierno del pais central como “refugio” que atrae recursos cuando emergen
conductas de “huida hacia la calidad” en instancias de perturbacion, aun cuando éstas se originen precisamente
en la economia del centro.

8 Prebisch resumia asi la reversion ciclica hacia la recuperacion (MCEA, cap. 110, pag. 320): “Después de una
depresion en la economia britanica [...] el centro de la economia internacional que era Londres se encontraba
con recursos liquidos que, ya restablecida la confianza, trataban de encontrar aplicacion provechosa. Habia
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Dentro del conjunto de mecanismos de transmision de impulsos provenientes
del centro, Prebisch ponia en primer término al canal de las exportaciones,
como generador de variaciones “autonomas” en los ingresos, que a su vez se
reflejaban en el gasto.” Es decir, en esta vision del ciclo tipico de la economia
periférica, el crecimiento de la demanda interna en la expansion se inducia a
partir de mayores ingresos realizados, y se rezagaba respecto de esas subas
de ingresos, de manera que la expansion, al menos en sus primeras etapas, mos-
traba incrementos del saldo del comercio exterior. Esta regularidad contrasta
con el patron usual de las fluctuaciones argentinas en las décadas recientes
(con la destacada excepcion, contemporanea, de la fase posterior a la crisis de
2001/2002, en que jugd un papel importante la demanda externa y el empuje de
los precios y cantidades exportadas), donde el resultado del balance comercial
fue netamente anticiclico, y los vaivenes de la actividad se correspondieron con
movimientos inducidos por la predisposicion interna al gasto y por las condiciones
del financiamiento internacional. El ciclo que ocupaba, y preocupaba, a Prebisch,
era uno donde en la expansion se observaban tipicamente condiciones transitorias
de superavit externo y de holgura fiscal, revertidas en la fase de caida.

En todo caso, Prebisch reconocia la accion de factores internos en el ciclo, pero
les asignaba una relevancia netamente secundaria, y derivada de los efectos de
orden internacional.® Esto se traducia en particular en su analisis del comporta-
miento de la inversion en los movimientos de la actividad, y que diferia marcada,
y explicitamente, del énfasis de Keynes sobre las variaciones de la predisposicion
a invertir como impulso macroeconémico principal. La discrepancia se originaba
tanto en argumentos de tipo general como en observaciones motivadas por carac-
teristicas de la estructura econdmica. En este ultimo sentido, Prebisch notaba

dos formas de hacerlo, y las dos se seguian conjuntamente: una, la expansion del crédito bancario para acompafar
y estimular directamente el desarrollo de los negocios, principalmente internos; otra, préstamos exteriores para
fomentar y aprovechar el desarrollo econémico de los paises nuevos [...] Naturalmente, el aumento de las expor-
taciones y de los ingresos de capitales que asi se producia en la periferia del sistema significaba a los demas
paises del mundo, y entre ellos a la Argentina, un aumento de sus tenencias de oro...”.

7 Véase por ejemplo, MCEA, cap. 108, pag. 251: “Un incremento de la exportacion tiende [...] a provocar una
expansion mucho mayor en el conjunto de las actividades econémicas [...] Las exportaciones tienen, asi, un
papel activo e importante. Sus variaciones producen el desequilibrio en todo el sistema econémico, pues modi-
fican los réditos en todos los sectores”.

8 “E| ciclo en nuestro pais no se origina por factores internos [...] No he observado, ni en los ciclos que he
visto de cerca ni en los que he podido estudiar en nuestra historia, la existencia de elementos internos con
fuerza suficiente para promover por si mismos nuestro movimiento ondulatorio. En esto, precisamente, nuestras
teorias sobre el ciclo argentino tienen que diferir fundamentalmente de las que explican el mismo fenémeno
en los grandes paises industriales y acreedores” (MCEA, cap. 113, pag. 371).

FLUCTUACIONES PERIFERICAS: NOTAS SOBRE EL ANALISIS MACROECONOMICO DE RAUL PREBISCH



que, ante la ausencia de una industria productora de bienes de capital de tamafio
significativo en la Argentina, los cambios en la demanda de equipos se derivaban
hacia las importaciones. En cuanto a la construccion, notaba el impacto de la acti-
vidad en el ciclo agregado (“tiene en nuestro pais una enorme importancia y afecta
a una gran cantidad de industrias conexas”), pero no lo consideraba relevante
como factor auténomo (“... no se concibe en nuestro pais un desarrollo intenso
de la construccion sino en la fase ascendente™), por la dependencia del volumen
de edificacion al nivel de ingresos, y por las limitaciones que la restriccion externa
imponia (o aflojaba, segun las circunstancias) a los movimientos del gasto aso-
ciados con variaciones del crédito interno.

Al margen de esas consideraciones, Prebisch negaba la relevancia del meca-
nismo de ahorro-inversién en las fluctuaciones econdémicas, incluso aquellas
de las economias centrales.'® En algunos puntos pareceria que Prebisch encuen-
tra conceptualmente problematico que existan potenciales dificultades para que
se reconcilien los planes de ahorro e inversion, y en la proposicion de que, en
una economia cerrada, los estados observados corresponden necesariamente
a un volumen de ahorro igual al de inversion." En otras referencias, aparece
un acotado reconocimiento de posibles fallas en la demanda por insuficiencia
de disposicion a invertir.'? Pero, mas alla de estas cuestiones, resalta la inquietud

9 MCEA, cap. 113, pag. 373.

0“Yo me pregunto si[...] se podria justificar la creencia de que en la sociedad contemporanea existe una tendencia
hacia una acumulacion de ahorro en mayores cantidades que las inversiones pueden absorber. No veo ningun
sintoma de que ello haya ocurrido en la actualidad, ni veo ninguna manifestacion del proceso tal cual ha
ocurrido en otras épocas histdricas, o tal cual podria ocurrir en el futuro...” (MCEA, cap. 112, pag. 367).

" “Desconcierta un poco la afirmacion keynesiana de que el ahorro es igual a la inversion. Dice en efecto
que un incremento determinado de inversiones hara crecer los ingresos hasta que éstos produzcan una
masa adicional de ahorros que equivale al aumento de la inversion [...] De todos nuestros razonamientos
anteriores se desprende que esto solo podra ocurrir en un sistema econoémico cerrado y siempre que el
ahorro se atesore y no se invierta” (MCEA, cap. 112, pag. 362). “... lo que dejan de gastar o consumir los
que ahorran, lo gastan los que toman prestado al realizar sus inversiones y hacer consumir a otros” (MCEA,
cap. 112, pag. 361).

12 «por ejemplo, si el precio de los titulos de 5% de interés ha llegado a 100, habra inversores que ante el
peligro de que el precio de los titulos baje a 90 [...] se retraigan del mercado a la espera de mejores condiciones
o de precios mas bajos [...] Se trata de un fendmeno psicoldgico que puede ocurrir y que ha ocurrido en
otros paises. La retraccion de inversiones de gente que prefiere tener dinero en efectivo acentia mas la baja
de precios” (MCEA, cap. 116, pag. 440. Aqui, Prebisch llama inversion a la demanda de bonos). También:
“La falta de inversion del ahorro es, sin embargo, un fenédmeno que puede tener importancia en ciertos
momentos del desarrollo ciclico, cuando por desconfianza hacia cualquier género de inversiones o porque
se espera una mejor oportunidad para invertir, la gente, segun la expresion de Keynes, prefiere tener su dinero
liquido en los bancos, o si también duda de los bancos, lo atesora en sus propias arcas o lo atesora en metalico
si su desconfianza se extiende también a la moneda” (MCEA, cap. 112, pag. 361). Estas son descripciones
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de Prebisch por destacar que, efectos ciclicos al margen, el ahorro es un com-
ponente central de procesos de crecimiento.'3

lll. Exportaciones y nivel de actividad

Asi como el modelo simple de ingreso-gasto ha sido a menudo usado como
vehiculo para exponer los rasgos centrales del analisis keynesiano y, en especial,
el vinculo entre inversion (como variable autonoma del sistema) y producto a
través del multiplicador, el esquema de Prebisch se concentra, en primera apro-
ximacion, en el efecto de los movimientos de las exportaciones y en el “coeficiente
de expansion” (MCEA, cap. 112) que los relaciona con los cambios en la actividad
interna, y que se determina como inversa de la propension a importar. Aqui, la
variacion de las exportaciones se interpreta como un hecho exégeno, que genera
como primer impacto un cambio equivalente del ingreso, mientras que el coeficiente
de importaciones determina la magnitud de la “filtracion” que reduce el volumen
de las sucesivas “rondas” de desplazamientos de la demanda inducidos por los
incrementos del ingreso. Prebisch presenta su argumento de una manera que
enfatiza los efectos temporales (a la manera del “multiplicador dinamico” de Kahn,
1931), e intersectoriales (con elementos analogos al marco de insumo-producto,
con proporciones constantes del ingreso de un sector que se gasta en bienes
de cada uno de los otros). De todos modos, en el limite de “tiempos largos” (o
sea de muchas iteraciones del proceso ingreso-gasto-ingreso), y en el agregado,

de los procesos que fundamentarian la demanda especulativa de dinero y podrian inhibir la baja de la tasa
de interés requerida para que una retraccion de la inversion no se traduzca en una baja del gasto agregado;
en todo caso, el atesoramiento que menciona Prebisch seria una suba planeada de las tenencias de dinero,
que no tiene por qué reflejarse en una mayor cantidad observada de saldos reales: en el argumento keynesiano,
si el mecanismo de la tasa de interés no funciona adecuadamente, la disminucién del ingreso reduciria la
demanda de dinero para transacciones, que compensa los mayores saldos de los “especuladores a la baja”
del mercado de bonos (véase, por ejemplo, Keynes, 1936; Prebisch, 1947; Leijonhufvud, 1981).

'3 “ 3 inversion [...] permitirda aumentar la eficiencia de la produccién y la cantidad de bienes y servicios, o
sea, la cantidad de réditos netos del pais. Sin ello no sera posible lograr la progresiva elevacién del nivel de
vida. Lejos de ver para nuestro pais en el futuro inmediato un problema de exceso de ahorro, veo con gran
preocupacion un problema de falta de ahorro propio que nos lleve a tener que importar ahorro extranjero en
cantidades excesivas...” (MCEA, cap. 112, pag. 367). El argumento se corresponde con la visién de Prebisch
acerca del efecto negativo sobre la acumulacién de riqueza del “efecto demostracion” en los estandares de
consumo considerados normales por los grupos de ingreso relativamente alto en los paises periféricos. La
evolucion macroeconémica de la Argentina ha validado el lamado de atencién sobre los riesgos de conductas
que buscan cuadrar aspiraciones de mayores niveles de inversion e ingresos futuros con deseos de consumo
inmediato recurriendo al endeudamiento.
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la variacién del producto convergeria a un valor tal que genera un cambio de las
importaciones igual al salto original de las exportaciones.' Es decir que, en Ultima
instancia, el producto vendria determinado por la condicion de equilibrio en el
balance comercial.

La igualacion a cero del resultado del comercio exterior como condicion periodo
a periodo se corresponderia con una economia cerrada a los flujos financieros.'®
No obstante, si esa igualacion se interpreta como limite de un proceso de incrementos
de ingreso-gasto que transcurre en el tiempo, en el intervalo hasta que la conver-
gencia completa su curso, el resultado comercial seria no nulo (positivo en el
caso en que el impacto inicial sea una suba de exportaciones), de manera que exis-
tiria implicitamente una demanda de activos externos, sea directamente por parte
del sector privado, sea de manera indirecta, a través de una demanda de dinero
que, en un régimen de tipo de cambio fijo (como es el de la mayor parte de los
ejercicios de los textos con que se trata aqui), se corresponde con una acumulacion
de reservas en el banco central. El argumento de Prebisch no detalla la manera
en que se corresponderian los planes y decisiones de gasto y financiamiento o
tenencia de activos de los agentes a través de las restricciones de presupuesto.
La dinamica relatada podria asimilarse con una nocion de restricciones de liquidez
tales que el gasto de un periodo esta limitado por los saldos de dinero disponibles
al final del periodo anterior. Ante un aumento de ingresos por exportaciones, sea,
los individuos planearian gastar todo el incremento, pero previamente deberian
constituir tenencias transitorias de dinero, dirigidas a financiar esas compras pre-

14 “E| mercado no esta cerrado [...] sino que, en cada etapa, el incremento de ingresos que se transfiere de
sector en sector va desviando una parte a laimportacion [...] hasta que llega un momento en que el incremento
desaparece totalmente al haberse acrecentado las importaciones en una suma igual al incremento original”
(MCEA, cap. 108, pag. 256).

"5 La condicion de equilibrio del balance comercial es equivalente a la igualdad del ahorro y la inversion.
Por lo tanto, ambas representaciones (X=M, o S=I) tendrian que mostrar los mismos resultados, para
comportamientos descritos de manera consistente. En una formulacién como la de los modelos usuales
de equilibrio general, se trataria a las exportaciones como una variable endogena, y los flujos del comercio
exterior y de ahorro e inversién se describirian a través de funciones vinculadas a través de la restriccion
de presupuesto. Una variante de este tipo que muestra patrones como los comentados seria tal que: i)
la economia produce un bien transable que no es utilizado internamente, y que es de oferta exdgenay; ii)
el bien importable se consume, y su demanda es proporcional al ingreso generado en la produccién interna
(no transable); iii) La demanda de bienes internos depende de los niveles de produccién de ambos
bienes y, sea, de la tasa de interés; iv) no hay flujos financieros con el exterior, de modo que la tasa de
interés es endogena. Aqui un incremento del valor del producto de exportables induciria una variaciéon
proporcional del producto del bien doméstico; la tasa de interés ajustaria para igualar oferta y demanda
agregadas.
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vistas."® Por lo tanto, si por hipotesis el sector privado no realiza operaciones de
crédito con el exterior, habria un “ahorro previo”, reflejado en un superavit comercial
y una suba de reservas internacionales. Luego del salto inicial del ingreso del sector
transable, se difundiria la expansion a la produccion de bienes internos, junto con
excedentes comerciales (que generan los incrementos de la oferta de dinero en
t-1, contrapartida de las subas de la oferta del gasto en 7), de magnitud gradualmente
decreciente.

El argumento de Prebisch supone, como posteriormente lo hicieron los modelos
de tipo stop-go (véase, por ejemplo, Braun y Joy, 1968), que en las condiciones
tipicas en que se observa un impulso de suba de las exportaciones, existe capa-
cidad ociosa, y las variaciones de la demanda por bienes internos se reflejan
directamente en movimientos en las cantidades producidas. Como en esa lite-
ratura, queda abierto el tratamiento de la probable asociacion entre las decisiones
de inversion y la produccion esperada, que haria que las instancias en que la
restriccion externa limite el uso de los recursos existentes se corresponderian
con reducciones de la demanda por debajo de los niveles previstos en su momen-
to cuando se realizaron las respectivas instalaciones de capacidad de oferta.
En todo caso, Prebisch discute la posibilidad de llegar a un estado de alta uti-
lizacion de la capacidad: ahi, destaca el efecto de los desvios de demanda hacia
bienes del exterior, con lo cual se elevaria el coeficiente de importaciones, mien-
tras matiza la relevancia de los efectos de precios, dado que considera a estos
determinados en gran medida por la condicion de paridad de poder de compra
de los bienes transables.'” Es decir entonces que, en la economia descripta,

"6 El proceso esquematizado de esta manera podria describirse mediante un sistema simple de ecuaciones,
que mostrarian la evolucion de dos sectores, uno de bienes transables, 7, (donde el ingreso se identifica con
las exportaciones) y otro, N, de bienes internos. Las ecuaciones serian las siguientes: a) restriccion de presupuesto
del sector T: exportaciones iguales a la suma del gasto en importables de ese sector, el gasto en bienes
internos y la variaciéon de las tenencias de dinero; 2) restriccion de presupuesto del sector N: ingreso (o
producto) igual a la suma del gasto del sector en importables, el gasto en los mismos bienes internos y la acu-
mulacién de dinero del periodo; 3) ingreso del sector N igual a la demanda de los bienes producidos, suma de
los gastos correspondientes de ambos sectores; 4) como verificacion: las tres ecuaciones anteriores implicarian
la expresion del balance de pagos en este caso: diferencia entre exportaciones e importaciones totales igual a
la variaciéon agregada de las tenencias de dinero; 4) ecuaciones de gasto para cada sector, teniendo en cuenta
la restriccion de liquidez: consumo de importables (bienes internos) igual a una proporcion fija (su complemento
de 1) de las tenencias de dinero del sector al final del periodo anterior. Ese sistema de ecuaciones en diferencias
induce una dinamica que converge a un estado estacionario donde el balance comercial es nulo, y el producto
total (suma de los dos sectores) se iguala al cociente entre las exportaciones y la propensién a importar.

7 “En la teoria monetaria clasica [...] cuando aumentaban los ingresos de un pais subian los precios [...] y
el alza atraia mas mercaderia a nuestro pais [...] Al [...] tratar de verificar [esta teoria] en la realidad argentina,
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al margen de la influencia de los precios internacionales, el nivel de precios
interno estaria gobernado principalmente por el tipo de cambio.

El analisis de Prebisch destaca el caracter especifico de los mecanismos de las
fluctuaciones macroeconémicas segun las condiciones de tiempo y lugar, que
determinan la configuracién de la economia y la evolucién de su entorno. En par-
ticular, encuentra una diferencia marcada en los procesos de los paises centrales
donde, por existir una industria desarrollada de bienes de capital, los movimientos
del gasto en inversion repercuten directamente sobre la actividad interna, lo cual
no ocurre en la periferia (con la sefialada excepcion de la construccion).'® En ese
sentido, sefiala que un crecimiento industrial como el que habia tenido la Argentina
tras la crisis de 1930 no tenderia a disminuir de por si la dependencia de la actividad
interna respecto de las exportaciones, y, en general, de las variaciones de la oferta
de divisas.’® De hecho, en las décadas siguientes se hizo evidente la estrecha
correspondencia entre el estado de la restriccion externa y el nivel de actividad
en una economia con un considerable sector industrial dirigido al mercado interno,
cuya produccion estaba en relacion directa con la oferta de insumos importados,
poco sustituibles con bienes de origen interno.

IV. Patrén oro y mecanismos monetarios y crediticios

Uno de los temas salientes del analisis de Prebisch es la inestabilidad que, a
cambio de anclar el nivel de precios, induce el sistema de patron oro en el nivel

pude notar enseguida, tanto por la observacion de los hechos como por la légica mas sencilla, que no era
dable esperar un aumento de precios en nuestro pais, si estos estaban regidos en gran parte por los precios
internacionales” (MCEA, cap. 108, pag. 274/75).

'8 “Recordemos [...] cudles son los elementos caracteristicos del ciclo en esos paises [centrales] para luego
compararlos con los nuestros. Uno de ellos, quizas el mas importante, se manifiesta en la produccion de
bienes instrumentales o de capital [...] Asi, pues, la fase ascendente del ciclo se caracteriza en esos paises
por un ascenso en la produccion de bienes instrumentales y por la repercusion que esto tiene en el resto de
la actividad econdmica [...] Salvo pequefias excepciones, no existen en nuestro pais industrias instrumentales:
la casi totalidad viene del extranjero, de manera que nuestra demanda de tales bienes se refleja en el curso
de las importaciones” (MCEA, cap. 113, pag. 371/72).

9 “No parece posible que el reciente e intenso crecimiento de la industria de consumo vaya a poner al pais
a cubierto de las fluctuaciones anteriores [...] El fenémeno es perfectamente explicable mientras las exportaciones
en un pais agropecuario como el nuestro sigan teniendo una importancia tan grande en el total de ingresos
de la economia nacional [...] Por otro lado, la industria necesita en buena parte maquinarias y materias
primas del extranjero, lo que [...] pone a nuestra actividad manufacturera en un campo muy sensible a la
oscilacién de los factores externos...” (MCEA, cap. 113, pag. 377/78).
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de actividad de economias periféricas, en ausencia de los margenes para la admi-
nistracion del sistema que estan presentes en los paises centrales. Si bien los
movimientos de capitales reciben atencion en el argumento, es sobre todo como
elemento de amplificacién ciclica (en funcion de las variaciones de la oferta de
financiamiento externo que acompanan a los movimientos de la demanda de
bienes de los centros), sin asignarle importancia a la posibilidad de efectos
estabilizadores, como podria ser la utilizacion de crédito en momentos en que
los ingresos son transitoriamente bajos, y la realizacion de colocaciones en
periodos de bonanza, que atenuarian el impacto sobre el gasto interno de los
movimientos en las exportaciones. En la perspectiva de Prebisch, los saldos del
balance comercial se corresponden directamente, en primera aproximacion,
con movimientos de oro, por lo cual se veria restringida la capacidad de politicas
internas estabilizadoras en instancias de contraccién.?°

Prebisch dedica gran atencién al papel de los bancos locales en el ciclo econdmico
y, en particular, a las implicancias de la operacion del sistema de encaje frac-
cionario, y del consecuente multiplicador de la base monetaria. El argumento
enfatiza el comportamiento prociclico y potencialmente amplificador de los
bancos.?' De hecho, en un esquema como el que utiliza Prebisch, se puede ver
algebraicamente de manera simple que el incremento relativo de la demanda
por depdsitos bancarios en sustitucion por circulante elevaria el efecto inmediato
en el gasto agregado de una suba en las exportaciones (porque la satisfaccion

20“supongamos [...] que, a fin de neutralizar las consecuencias provenientes de la disminucion de exportaciones,
el estado [...] decide adquirir esos sobrantes [...] En los casos anteriores partiamos de una situacion de
equilibrio en el balance de pagos [...] y se volvia a un nuevo punto de equilibrio [...] En cambio en este
nuevo caso no llegamos a un nuevo punto de equilibrio: se dilata la actividad interna, crecen las importaciones
y se nos plantea [...] un desequilibrio del balance de pagos [...] Esta es, precisamente, una de las caracteristicas
fundamentales del régimen del patrén oro en nuestro pais” (MCEA, cap. 108, pag. 276/77). En el ejercicio
analitico de Prebisch, el aumento del gasto del gobierno es financiado con emision de dinero (a través de
una expansion de crédito bancario, presumiblemente contraparte de una reduccién del volumen efectivo de
encajes). Esto acentua el efecto sobre el balance de pagos; en todo caso, si las importaciones mantienen
una proporcionalidad con la demanda interna, y el déficit comercial se financia con caidas de las reservas,
las tenencias de oro restringen definidamente la magnitud acumulada de los incrementos de gasto alcanzables.
Puede notarse que, con esas hipotesis, la restriccion seria mas fuerte en un sistema de flotacion cambiaria,
porque este impondria el equilibrio comercial periodo a periodo, al no haber utilizacién de reservas.

21« Al estudiar el proceso ciclico de la Argentina, observamos que, con frecuencia, cuando en la fase
ascendente los bancos ven aumentar su efectivo, tienden a aumentar sus préstamos, y lo hacen sin obedecer
a consideraciones de orden monetario alguno, sino llevados por su propio interés [...] Cuando los bancos
aumentan su crédito, la fase de ascenso ciclico es mas intensa y obliga después, cuando sobreviene la fase
descendente, si es que se quiere conservar el patrén oro, a una contraccion también mas intensa de las acti-
vidades internas” (MCEA, cap. 109, pag. 306).
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de la demanda incremental de dinero requiere un menor ahorro destinado a
elevar la base monetaria y las reservas y, por lo tanto, implica una menor filtracién).
Sin embargo, esto no afectaria a la determinacion del estado estacionario, que
seguiria dado por la anulacion del balance comercial.??

En todo caso, la preocupacion principal de Prebisch no esta en las caracteristicas
que podria tener un proceso convergente de ajuste a un estado estacionario,
sino en la posibilidad de que el comportamiento del crédito induzca un ciclo,
y potencialmente provoque crisis en el sistema financiero y en el balance de
pagos (las mentadas “gemelas”, que aun hoy siguen dando que hablar).?® La
inquietud se asocia sobre todo con la expansion de préstamos de los bancos
en la fase de alza utilizando sus disponibilidades (con lo cual la demanda de
base monetaria y la acumulacién de oro serian menores que con un coeficiente
fijo de reservas), y con la inmovilizacion de recursos en créditos para financiar
compras de activos iliquidos, que no den lugar a un repago fluido cuando se
revierta el ciclo.?*

Analiticamente, es concebible que los vaivenes de los mercados internacionales
de bienes y de crédito sean procesados por la economia local de un modo
que sea plenamente compatible con el equilibrio intertemporal: de hecho, buena
parte de la literatura contemporanea, basada en la hipotesis de expectativas
racionales y, a menudo, agente representativo, describe instancias en que los
planes de los individuos a lo largo del tiempo son compatibles entre si y no
estan sujetos a frustraciones (excepto por shocks cuya probabilidad esta
apropiadamente incorporada en las decisiones) y, en buen niumero de casos,
modela sistemas cuyas oscilaciones, si las hubiera, constituyen ajustes 6éptimos

22 por otro lado, en un ejercicio donde el impulso fuera un incremento del financiamiento externo, no es claro
que una unidad adicional de crédito genere un mayor impacto en el gasto si es intermediado por los bancos
que si se otorga directamente al sector privado, porque en el primer caso hace falta una mayor acumulacion
de encajes. En realidad, resulta dificil atribuir un caracter exégeno a un ingreso neto de capitales porque,
para que exista esa entrada neta, y la necesaria contrapartida en la cuenta corriente, debe haber una
decisién de los agentes internos de tomar crédito para comprar bienes. El ejercicio aqui consistiria en
suponer una oferta totalmente inelastica de financiamiento, extendida en condiciones tales que es plenamente
demandada.

23 No obstante, Prebisch distingue entre fluctuaciones graduales y episodios con movimientos abruptos: “El
paso de la fase ascendente a la descendente a veces estd acompafado de intensas perturbaciones a las
que se denomina crisis. Pero no siempre la crisis ocurre en el proceso ciclico, y hay transiciones relativamente
tranquilas, en que aquélla no se presenta” (MCEA, cap. 110, pag. 325).

24 Véase MCEA, cap. 111, pag. 340. El punto esta también destacado en “El Ciclo Econémico y la Politica
Monetaria” (Memoria del Banco Central 1938), cap. 89, pag. 654/55.
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a impulsos exégenos.?® En un esquema asi, una variacion de ingresos provocada
por desplazamientos de produccion o precios de los bienes exportables causaria
reacciones que tendrian en cuenta apropiadamente las condiciones futuras y
que, habiendo instrumentos financieros para transferir recursos en el tiempo,
tenderian a amortiguar los efectos presentes sobre la demanda y, como con-
trapartida, también atenuarian los impactos que se observarian si y cuando
esos desplazamientos se reviertan.?8

La vision de Prebisch es ciertamente menos confiada en la accion estabilizadora
de los comportamientos privados. La exposicidon que hace del ciclo no trata a las
previsiones de manera sistematica: las reversiones de fases ciclicas se describen
como fendmenos recurrentes y de algun modo predecibles; al mismo tiempo,
las perturbaciones asociadas con los altibajos econémicos estan presentadas
de un modo que se corresponde con serias frustraciones de expectativas, y no
se mantiene enfocada a la distincién entre cambios esperados y no esperados,
y entre comportamientos basados en previsiones correctas y erroneas. De cualquier
modo, la perspectiva implicita seria que las conductas de los actores econémicos
obedecen a criterios mas o menos mecanicos, y no estan bien adaptadas al
entorno fluctuante que generan las condiciones internacionales. Esto se reflejaria
en aspectos diversos de la evolucion macroeconémica: produccion, gasto, finan-
ciamiento, y demanda de dinero, en los cuales podrian generarse fendmenos
de revision y frustracion de expectativas con implicancias macroecondémicas.?”

25 | a calificacion respecto de la optimalidad se debe a posibles fricciones o restricciones a la participacion
de agentes en ciertos mercados, que abririan espacio para politicas econémicas compensatorias (un ejemplo
se comenta en la nota que sigue). Sin embargo, aun asi, resulta dificil conciliar a las grandes perturbaciones
macroeconémicas, marcadas por incumplimientos de contratos y promesas de politica econémica, con instancias
donde las previsiones de los agentes se ven satisfechas (para una discusion, véase Heymann, 2007).

26 En la estilizacion basica de Prebisch, las posibilidades de suavizar las fluctuaciones del gasto a través de
transacciones financieras estan restringidas para muchos agentes. En una situacion asi, el sector publico
podria contribuir al ajuste mediante intervenciones anticiclicas que modifiquen adecuadamente las restricciones
de presupuesto de esos agentes. Esto implicaria, en particular, la realizacion de transferencias cuando las
circunstancias internacionales son transitoriamente desfavorables (compensadas, naturalmente, por movimientos
de recursos en direccion contraria en los momentos de bonanza), mediante el uso del crédito externo o,
eventualmente, con la utilizacién de reservas. Pero en este caso, la posible reduccion de reservas, o la
exportaciéon de oro en la fase descendente del ciclo internacional, no iniciarian el comienzo de una crisis,
sino que operarian como un mecanismo (en los hechos y, por hipétesis, en las percepciones del sector privado)
para aportar financiamiento indirecto a agentes que no lo consiguen por si mismos.

27 Véase, por ejemplo: “El agricultor [...] acostumbra a planear la extension que va a sembrar teniendo en
cuenta las perspectivas del mercado tal cual las interpreta [...] Si el agricultor amplia la extensién sembrada,
su demanda de crédito sera mayor [...] El cierre facil del circuito dependera de si los hechos confirman las
previsiones o conjeturas” (MCEA, cap. 111, pag. 137, italicas en el original). También: “Cuando la curva se
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La imagen que surge es una donde las grandes fluctuaciones macroeconémicas
manifiestan desequilibrios en las decisiones, y ameritan acciones preventivas y
curativas de politica econdmica. Prebisch critica enfaticamente la operacion del
patron oro, por transmitir con fuerza las inestabilidades de la economia interna-
cional.? Al mismo tiempo, muestra una definida prevencion ante los mecanismos
asociados con la depreciacion monetaria y la inflacion.

V. Inflacion, distribucion y politica econémica

Aunque en su analisis basico de los mecanismos ciclicos Prebisch pone poco
énfasis en los efectos sustitucion sobre la composicion de la demanda de bienes,
éstos se incorporan en la discusion de las implicancias de la movilidad del tipo de
cambio. La depreciacion del tipo de cambio como resultado de una politica monetaria
expansiva con flotacion cambiaria es presentada como un mecanismo que puede
reducir la propensién a importar, y que, si hay capacidad ociosa, y mientras se
demoren los ajustes de salarios y precios que varian con lentitud, puede resultar
expansiva.?® Aqui Prebisch distingue entre devaluaciones dirigidas a compensar

detiene y declina iniciando la fase descendente del ciclo, aquellas firmas y empresas que habian estado
comprando y produciendo para una demanda en aumento, encuentran ahora que la demanda disminuye. Se
acumulan entonces existencias excesivas de mercaderias” (MCEA, cap. 111, pag. 339). En el sistema financiero:
“Si el dinero nuevo de los bancos se ha empleado [...] en inversiones de lenta liquidacion [...] [y si] los
bancos, movidos por el pesimismo o la desconfianza que toma impulso en la fase descendente [...] se proponen
recuperar esos créditos, [...] sélo les queda el camino de forzar no ya la liquidacién de las existencias [...]
sino de las mismas firmas o empresas” (MCEA, cap. 111, pag,. 340). Asimismo en los procesos de caida de
reservas: “El mundo de los negocios advierte que el Banco Central va perdiendo rapidamente sus reservas
metalicas y se desarrollan fenémenos que amplian ese movimiento. Se inicia la huida de fondos [...] No
solamente operan asi los que tratan de ponerse a salvo de la desvalorizacién, sino que también intervienen
los especuladores...” (MCEA, cap. 109, pag. 309).

28 “Como quiera que resuelvan sus problemas monetarios y econémicos los paises industriales y acreedores,
no concebimos para nuestro pais un sistema que nos haga depender en alto grado de las decisiones,
buenas o malas, acertadas o no, que se tomen en el centro del sistema, como ha sucedido en el régimen
del patron oro, tanto cuando se manejaba bien como cuando se ha manejado mal. Necesitamos para ello
una politica monetaria nacional definida.” (MCEA, cap. 110, pag. 324). Por otro lado, la critica de Prebisch al
patrén oro se asociaba con una vision optimista sobre el potencial de crecimiento del pais, aunque matizada
por la percepcién de tendencias a la sobre-expansién: “En el fondo, se ha observado un conflicto persistente
entre los elementos dinamicos propios de un pais con grandes posibilidades de crecimiento, con una propension
natural al crecimiento y la exageracion, por una parte; y la inadecuacion del régimen del patron oro que sis-
tematicamente se ha tratado de implantar, [...] por otra” (MCEA, cap. 115, pag. 384).

29 “j los sueldos, salarios, beneficios y demas ingresos subieran paralelamente a los precios, no habria
razén alguna para que se modifique la demanda [...]; tampoco tendria por qué modificarse el coeficiente
de importaciones en virtud de la depreciacion, y por lo tanto por qué ocurrir un estimulo a la produccion”
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una deflacion de precios del comercio exterior (del tipo de la que ocasiond la depre-
sion de los afios treinta), y que tiende a estabilizar el nivel de precios internos, y
aquellas que tienen implicancias inflacionarias. Respecto de estas ultimas, manifiesta
dudas respecto del uso del instrumento, principalmente como consecuencia de sus
efectos distributivos.®® Como en otros puntos de su andlisis, presta aqui especial
atencion a los procesos de ajuste en el tiempo, y contempla particularmente el
efecto de fricciones que limitan la rapidez de respuesta de algunos precios ante
un subito impulso inflacionario. De ahi surge un ordenamiento de grupos ganadores
y perdedores tipicos. Resalta la percepcion de que la inflacion tiende a mejorar la
posicion de los empresarios, mientras reduce los ingresos de los trabajadores y
otros grupos.®' Es decir que, en términos generales, el argumento asimila a la
inflacion con un efecto regresivo en la distribucion, al tiempo que niega la relevancia
de subas generalizadas de precios con otro contenido distributivo.3?

El experimento analitico de Prebisch implica inicialmente un impulso subito aso-
ciado con un incremento de la demanda agregada, y en particular, con un incre-
mento de la oferta de dinero®3, en circunstancias en que conductas y contratos

(MCEA, cap. 115, pag. 395). Puede notarse que el experimento que ahi propone Prebisch es diferente de
la devaluacién tipica de momentos de crisis de balance de pagos, uno de cuyos propdsitos principales es
la acumulacién de reservas, y que se asocia con disminuciones del gasto interno, y con caidas abruptas
de la liquidez real al producirse el salto del tipo de cambio. Este tipo de devaluaciones tendié a ser contractiva
en la Argentina de la posguerra (véase, por ejemplo, Heymann,1984).

30 “pero debemos considerar con ciertas reservas el incremento de la produccion de bienes y servicios que
la inflacién ha provocado cuando [...] la depreciacion de la moneda en términos de divisas extranjeras hace
descender el coeficiente de importaciones. En efecto, la mera comprobacién de ese incremento es insuficiente
para juzgar su valor econémico y social. Hay que conocer dos hechos fundamentales: de qué articulos y
servicios se trata y qué clases o grupos sociales van a disfrutar de ellos” (MCEA, cap. 115, pag. 394/95).

31 “En sintesis los productores rurales, industriales y comerciales [...] se ven favorecidos principalmente por
la inflacién a expensas de otros grupos o clases sociales, a saber: a) de los empleados y obreros de sus
propias firmas [...]; b) de los propietarios de tierra [...] hasta que suban proporcionalmente arrendamientos
y alquileres; c) de los acreedores [...]; d) de los empleados y obreros de las empresas de transportes y otros
servicios publicos [...]; ) de los empleados y obreros del Estado [...]; f) de los consumidores en general [...]
Las clases obreras se ven pues seriamente perjudicadas, especialmente el vasto nimero de obreros no cali-
ficados cuya falta de organizacion les impide luchar eficazmente por el aumento de sus salarios. Por esta
misma razon la clase media sufre también intensamente...” (MCEA, cap. 115, pag. 390/91).

32 “Creo indispensable insistir en las repercusiones sociales de la inflacion porque a veces se han invocado
motivos o consideraciones sociales para justificar el aumento inflacionista de gastos del estado. Pero la inflacién
no tarda en destruir toda o buena parte de las ventajas de esa indole acordadas a las clases que se quieren
beneficiar” (MCEA, cap. 115, pag. 399).

33 |a asociacion entre dinero e inflacion es tratada como un hecho elemental: “Volveremos ahora por un momento
al aspecto monetario del problema para relacionar lo que habiamos discurrido acerca de la influencia de la
cantidad de dinero sobre los precios con la conocida teoria cuantitativa de la moneda. No quisiera tomar tiempo
en explicarla; por lo demas lo hacen muy bien los buenos libros...” (MCEA, 1944, cap. 115, pag. 400).
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estan adaptados a una situacién de estabilidad nominal, y no a estados de
subas persistentes y, que se han vuelto previsibles. La evolucion de conductas
inflacionarias es tratada como un fendmeno mas o menos inusual, aunque poten-
cialmente relevante en ciertos casos, y que actla a través de mecanismos de
realimentacion sobre la politica fiscal y monetaria, la demanda de dinero y la for-
macion de precios y salarios.** En todo caso, Prebisch destaca a la inflacion como
un problema social en gran escala, y se plantea la pregunta (que, como tema
general, ha seguido motivando un amplio conjunto de literatura en tiempos mas
recientes) sobre los factores de economia politica que permiten que el proceso
inflacionario tome forma.3®

En la practica, encuentra dos fuentes de una propension inflacionaria: “la indole
de un pais en crecimiento” (MCEA, cap. 115, pag. 408), que genera incentivos
a la expansion de las inversiones, publicas y privadas, con uso de crédito, y “los
intereses que la inflacion favorece y pone en juego”, especialmente de parte de
grupos empresarios y politicos (para “favorecer... [a] las clientelas que requieren
para sostenerse en el poder”). La percepcién de que el pais es propenso a com-
portamientos sobreexpansivos®® y a inconsistencias de origen distributivo aparece
como una de las restricciones importantes que Prebisch incorpora en su discusién

34“Conforme se desarrolla el proceso inflacionista, hay elementos que tienden a exagerarlo. Al factor originario
de la inflacion —que frecuentemente es el déficit fiscal- se va agregando otro provocado por el incremento
de los precios que incide sobre las finanzas publicas [...] Ello agrava el déficit y lleva al Estado a hacer un
uso mas intenso del crédito para cubrir las necesidades de su presupuesto [...] En esta forma, los incrementos
de dinero se suceden continuamente [...] y conforme los sueldos y salarios se van ajustando a un nuevo
nivel de precios, sobreviene otro aumento del crédito que hace subir aun mas los precios y requiere un
nuevo ajuste de sueldos y salarios. Esto es lo que se llama ‘circulo vicioso’ o ‘espiral de la inflacion™ (MCEA,
cap. 115, pag. 402). “Es oportuno mencionar ahora la velocidad de circulacion del dinero que hemos supuesto
constante para no complicar nuestro problema. No suele suceder asi [...] cuando el alza de precios es
rapida. Los consumidores tratan de retener el dinero lo menos posible [...] Los comerciantes, industriales
hacen lo mismo. Aumenta asi la velocidad de circulacion del dinero y hace mas intensa aun el alza de
precios” (MCEA, cap. 115, pag. 401).

3 “Sj la inflacion causa tan profundos trastornos economicos y sociales, si histéricamente ese fenomeno ha
provocado grandes trastornos politicos, ¢ por qué se cae en la inflacion?” (MCEA, cap. 115, pag,. 409).

36 véase, por ejemplo, esta vivida afirmacion: “Hay hombres de empresa, hombres de gran empuije, de ima-
ginacion, de optimismo, capaces de enfrentar riesgos [...] Son los hombres que provocan la expansion [...]
Hay otros hombres de caracteristicas psicoldgicas completamente opuestas: son los hombres prudentes, los
que no hacen uso extensivo del crédito [...], los hombres que prefieren mas bien acumular sus ahorros [...]
Unos y otros hombres son indispensables a la colectividad [...] Pero no hemos explicado todavia otra categoria
de hombres [...]: son los irresponsables [...] El irresponsable toma riesgos sin saberlo, porque los ignora, o
porque no tiene la penetracion o espiritu de prevision para darse cuenta [...] La actuacion de los irresponsables
en este pais ha sido la inflacion monetaria con todas sus catastroficas consecuencias en la vida nacional”
(MCEA, 1944, cap. 113, pag. 379/80).
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de alternativas de politica econdmica. Asimismo, encuentra razones de economia
politica que inducen a la administracion fiscal a desempefiarse de manera prociclica
0, por lo menos, a no mostrar una conducta contraria al ciclo economico.3”

Asi, Prebisch enfrenta el problema analitico de identificar formas de politica macro-
economica que contribuyan a moderar las fluctuaciones, con la premisa de que
el régimen de tipo de cambio fijo a la manera del patrén oro opera como amplificador
de perturbaciones externas, y con las restricciones que derivan de las predispo-
siciones inflacionarias que ha diagnosticado, y de la imposibilidad practica que
ve del uso de instrumentos de politica fiscal. Por otra parte, identifica al uso de
la capacidad para importar como una cuestion central, y nota una posible disyuntiva
aplicable a momentos de baja oferta de divisas entre el abastecimiento de insumos
importados para la produccion corriente y de bienes de consumo basicos, y las
importaciones de bienes durables (incluyendo, en el limite, a los bienes de capital)
o suntuarios. Ahi marca como prioritario al sostenimiento del empleo, y para eso
destaca el requisito de que los ajustes de las importaciones recaigan sobre las
categorias de bienes con menor impacto en la actividad inmediata.3®

En este punto, el argumento descarta la operacion de algunos mecanismos que
podrian inducir resultados en esa direccién. Uno de ellos seria el de una suba
de la tasa de interés, o una restriccion de crédito ante una caida transitoria de
las exportaciones, que podria generar una respuesta diferencial de la demanda

37 “Hay dos grandes obstaculos que se oponen al desarrollo de una politica tal [gestion fiscal anticiclica] en
la Argentina: uno econémico y otro politico y humano. El primero consiste en lo siguiente: si en la fase ascendente
todavia no se ha llegado [...] al punto de plena ocupacion de las fuerzas productivas del pais, no tendria
aparentemente sentido alguno que el Estado, pudiendo emprender obras [...] se sustraiga a la tentacion de
hacerlo [...] En segundo lugar [...] si un gobierno cuenta con recursos suficientes para emprender [...] obras
publicas o para dilatar la administracion, muy pocos serian los hombres responsables de la gestion publica
que consientan en una politica anticiclica, que signifique atesorar esos recursos para que luego un gobierno
posterior los gaste [...] Esta consideracion de orden practico tiene una importancia fundamental, a tal punto
que al preconizar una politica anticiclica, tomando los hechos como son, me libraré por completo de hacer
una sugestion de esa naturaleza” (MCEA, 1944, cap. 114, pag. 382/83).

3B Hay que buscar la forma de reducir las importaciones en la fase descendente sin provocar una contraccion
de las actividades internas que son indispensables para dar ocupacion constante a las grandes masas de la
poblacion y suministrarles los articulos que requieren para satisfacer sus necesidades corrientes [...] Exami-
nemos, en sus grandes lineamientos, el contenido de las importaciones: a) materias primas esenciales [...]
asi como articulos terminados [...] indispensables; b) bienes de capital de caracter durable [...]; c) otros
articulos durables que sin ser bienes de capital [...] tienen la misma caracteristica en cuanto pueden prescindirse,
en ciertas épocas, de una parte mas o menos grande de su importacion [...]; d) articulos no esenciales ni
indispensables [...] y que sin embargo son Utiles o agradables para ciertos sectores [...]; e) articulos suntuarios
o de lujo...” ( POVE, cap. 107, pag. 233/34).
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de bienes durables, comparativamente sensible a las condiciones de financia-
miento; otro podria derivarse de una depreciacion real, si es que los bienes
menos ligados a la produccion y el consumo corrientes tienen una mayor elas-
ticidad-precio. Prebisch encuentra que hace falta una intervencion explicitamente
diferenciada sobre los varios tipos de importaciones.3® Al mismo tiempo, rechaza
la aplicacion de cuotas de importacion y de controles de cambio, por implicar
problemas de gestion y transferir rentas a segmentos privilegiados del sector
privado. El sistema que sugiere es uno basado en una multiplicidad de mercados
de divisas (uno por cada categoria en que se dividan las importaciones), y los
tipos de cambio en cada uno se establecerian por medio de subastas, donde
la oferta de moneda extranjera estaria determinada por el Banco Central, con
el criterio de aumentar relativamente los precios de las importaciones de menor
prioridad.*? Este procedimiento equivaldria a un remate de cupos de importacion,
0 a la aplicacion de aranceles moviles y diferenciados sobre distintas clases
de mercancias. En todo caso, al margen de las caracteristicas particulares del
esquema, destaca la preocupacion de Prebisch por buscar alternativas de politica
macroecondmica consistentes con un marco analitico especifico, que atiendan
a las caracteristicas estructurales y de funcionamiento de la economia, y reco-
nozcan las limitaciones impuestas concretamente por los procesos de decision
y gestion en el sector publico.

39«gj ello es asi, si las importaciones son distintas segun su indole, aplicacion y durabilidad y seguin la necesidad
a que corresponden ¢ por qué se ha de afectar a todas ellas por igual cuando se contrae el poder de compra
en el sistema de patrén oro o se eleva el tipo de cambio en un régimen de moneda depreciada? Hace falta
establecer un procedimiento selectivo en que para corregir el desequilibrio del balance de pagos se comience
a disminuir primero los articulos de lujo y se siga con los no esenciales, y en que, si ello no fuera suficiente,
se reduzcan mas bien las importaciones de articulos durables y aun los bienes de capital antes que afectar
las importaciones esenciales...” (POVE, cap. 107, pag. 234).

40 |_a descripcion del esquema (POVE, cap. 197, pag. 234/35) no menciona al tipo de cambio para las expor-
taciones, que presumiblemente se mantiene fijo. Prebisch sefiala como ventaja de la mencionada politica a
la posibilidad de influir sobre los precios relativos de los bienes importables: “Cabria argtir que con este pro-
cedimiento se encarecerian las importaciones de las categorias afectadas. Naturalmente que si. No hay otro
medio efectivo de restringir la demanda que la elevacion de precios [...] Me deja sin preocupacion el alza
transitoria de los precios de estas importaciones en la fase de descenso ciclico: no afecta en ninguna forma
la satisfaccion de las necesidades corrientes del pais [...] Tal es la ventaja evidente de este procedimiento
sobre el de la depreciacion general de la moneda que perjudica a todas las importaciones y repercute sen-
siblemente sobre el costo de vida” (POVE, cap. 107, pag. 235).
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V. Comentarios finales

En los trabajos de Prebisch en el campo macroecondmico se percibe claramente
como el razonamiento abstracto esta orientado a revelar, y no esconde a la economia
que se desenvuelve vividamente “alla afuera”, y cdmo los argumentos referidos a
cuestiones y casos particulares se apoyan en una elaboracién analitica que ha pro-
cesado con sentido de comprension y critica a la teoria en curso. El razonamiento
teorico orientado y matizado por la experiencia concreta, y las consideraciones
practicas que se construyen sobre un armazon analitico preciso, marcan una inte-
gracion inusual de elementos que es muy raro encontrar juntos, e invitan al lector
apensary a discutir. En las décadas transcurridas pueden haber cambiado técnicas,
métodos y enfoques, pero no cabe leer a Prebisch con un criterio arqueoldgico:
su obra sigue hablando de temas y problemas abiertos y vigentes.
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