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Resumen

Este trabajo muestra como el despliegue de las ideas de Prebisch, desde sus
primeros estudios del ciclo econémico argentino hasta su elaborada vision sobre
los condicionantes estructurales del crecimiento en los paises periféricos, estuvo
guiado por la vision de conjunto y la perspectiva historica. Estos principios apa-
recen combinados de forma acabada en su conceptualizacion del sistema cen-
tro-periferia, que sobresale como eje central de su pensamiento. En la reconstruccion
de sus aportes, que exhiben una continuidad notable, se resaltan algunos no tan
conocidos, como su explicacion del funcionamiento del patrén oro y la anticipa-
cion de los modelos de crecimiento restringido por el balance de pagos. Ademas
de ocupar un lugar importante en la historia del pensamiento econémico y de
haberse convertido en una referencia fundamental para la historia econémica de
América Latina, la obra de Prebisch se destaca por su vigencia actual.
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External Vulnerability and Development
Prebisch’s Contributions to Economic Thought

Martin Fiszbein
Brown University

Summary

This paper shows how the ideas of Raul Prebisch, from his early analysis of the
Argentine business cycle to his in-depth view of the structural conditioning factors
of growth in peripheral countries, have been guided by comprehensiveness and
historical perspective. These two principles have been combined in the
conceptualization of the center-periphery system, which stands out as the
cornerstone of his thought. When reconstructing his contributions, characterized
by a remarkable continuity, some lesser-known concepts are highlighted, such as
his explanation of how the gold standard operated and the anticipation of balance-
of- payments-constrained growth models. In addition to being a milestone in the
history of economic thought and an important reference for the economic history
of Latin America, Prebisch’s work stands out for its current relevance.

JEL: O11, F32, F43, B22, N16.

Key words: economic development, Raul Prebisch, center-periphery system,
business cycle, balance-of-payments-constrained growth.
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l. Introduccién

El desarrollo del pensamiento de Raul Prebisch refleja dos principios esenciales
del estructuralismo latinoamericano: la visién de conjunto y la perspectiva histo-
rica. Este trabajo reconstruye los aportes del fundador de esa corriente de forma
integradora y muestra como esos principios fueron hilos conductores del des-
pliegue de sus ideas.

La vision de conjunto, que concibe a los fendmenos econdmicos como partes
de una totalidad jerarquicamente estructurada, y la perspectiva historica, que
enmarca los fenébmenos en su génesis y desarrollo, aparecen de forma combi-
nada en toda la obra de Prebisch. En particular, la conceptualizacion del sis-
tema centro-periferia, que ha sido sefialada como su principal aporte y sobresale
como eje central de su pensamiento, refleja la conjuncion de esos principios de
forma acabada.

En efecto, la diferenciacion entre centro y periferia capta las relaciones de jerar-
quia configuradas a escala global, y los conceptos elaborados por Prebisch tie-
nen un fuerte contenido historico: el sistema mundial y las partes heterogéneas
que lo conforman atraviesan sucesivas transformaciones a lo largo del tiempo.
Los distintos aportes de Prebisch al pensamiento econémico pueden verse
como intentos de dar cuenta de las interrelaciones entre las economias nacio-
nales en el marco de los sistemas monetarios internacionales que marcaron
diferentes etapas histéricas.

Este trabajo se estructura de la siguiente forma. La seccién Il reconstruye los
estudios de Prebisch sobre la macroeconomia argentina en la época del patrén
oro y durante la crisis de los afos treinta, en los que se insinda con central
importancia el concepto del sistema centro-periferia. La seccion lll trata el desa-
rrollo de sus teorias desde los afos cuarenta hasta fines de la década del sesenta,
focalizadas en los condicionantes estructurales del desarrollo en los paises
periféricos en la etapa del sistema de Bretton Woods. Finalmente, la seccion IV
explora sucintamente algunos temas de economia internacional de gran reso-
nancia en la literatura reciente buscando mostrar la vigencia de los aportes de
Prebisch.
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Il. El ciclo en una economia periférica: Argentina en los afios veinte y los
treinta’

Algunas de las ideas principales de Prebisch pueden rastrearse en sus prime-
ros escritos. Luego de completar de forma veloz y brillante sus estudios en la
Facultad de Ciencias Econdémicas de la Universidad de Buenos Aires (FCE-
UBA) e iniciarse de forma precoz en la docencia y la investigacion académica,
desde fines de los afios veinte Prebisch comenz6 a asumir tareas de jerarquia
en la gestion publica. En los afos treinta tuvo una participacion protagonica en
el equipo econémico que adoptod, luego del abandono del patrén oro y en el con-
texto de la crisis mundial que estallé en 1930, una serie de medidas heterodo-
xas de politica econdmica que incluyeron el control de cambios, la introduccién
del impuesto a los réditos y el sostén de precios para productos primarios.

El impacto de la crisis de 1930 sobre la economia argentina marco el desarrollo
del pensamiento de Prebisch. Sus analisis de la crisis registraron el predominio
de los factores externos, y lo llevaron a elaborar sus primeros esquemas expli-
cativos de la vulnerabilidad externa de la economia. La crisis mundial, sin embargo,
no provoco un viraje total en el pensamiento de Prebisch, que profundizé la
linea seguida en sus estudios previos sobre las fluctuaciones ciclicas de la eco-
nomia argentina, en los que ya atribuia un papel fundamental a los movimien-
tos del balance de pagos (Gurrieri, 2001).

Desde sus primeros estudios, Prebisch habia concedido gran importancia al
impacto de las condiciones de la economia mundial sobre la evolucion de la
economia argentina, tanto a través del canal comercial como del canal financiero.
Ese fue el enfoque que mantuvo a lo largo de sucesivas investigaciones y que
lo condujo al concepto de vulnerabilidad externa, caracteristica fundamental de
la economia argentina debido a su “condicién periférica” (término al que arriba-
ria en la década del cuarenta). Sus estudios de las fluctuaciones de la econo-
mia argentina estuvieron estrechamente entrelazados con su interés en el sistema
monetario internacional configurado por el patrén oro.

Segun la vision mas difundida, el patrén oro estuvo caracterizado por la presen-
cia de mecanismos de regulacion automatica de las cuentas externas. Dicha regu-
lacién habria operado principalmente mediante el mecanismo “precio-flujo

' Esta seccion se nutre de extensos intercambios con Emiliano Libman.
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monetario”, originalmente expuesto por Hume (1752): un pais con déficit comer-
cial deberia saldarlo mediante una reduccion de sus reservas de oro, que lleva-
ria a una reduccion de la oferta monetaria interna y de los precios (a través de
los efectos previstos por la teoria cuantitativa del dinero). De esa manera se aba-
ratarian los bienes locales y mejoraria el saldo del comercio exterior hasta lograr
el equilibrio. El proceso operaria de forma inversa en el caso de superavit comer-
cial, de modo que el patron oro contaria con un simple mecanismo automatico
para estabilizar las cuentas externas, totalmente simétrico para paises deficita-
rios y superavitarios.

Sin embargo, esa explicacion del funcionamiento del patron oro resultaba inade-
cuada por multiples motivos. El esquema de Hume debia extenderse para dar
cuenta de la magnitud relativamente baja de los movimientos internacionales de
oro (con respecto a los desequilibrios comerciales) y para incluir los flujos inter-
nacionales de capital, que a lo largo del siglo XIX cobraron mucha mayor impor-
tancia de la que tenian en la época de Hume.? Los trabajos de Prebisch, que
despliegan una comprension aguda de los mecanismos bajo los cuales oper¢ el
patron oro, no solo reconocen esos elementos sino que identifican ademas una
asimetria fundamental entre el centro y la periferia de la economia mundial.

Il.1. La circulacion monetaria y el balance de pagos en la economia argentina

Los escritos de juventud de Prebisch muestran la emergencia de algunos elementos
esenciales de sus aportes al pensamiento econémico. En sus “Anotaciones sobre
nuestro medio circulante” (1921), Prebisch partia de una critica del libro La moneda,
el crédito y los bancos en la Argentina (de N. Pifiero) para reconstruir la historia
monetaria del pais desde los tiempos de la colonia hasta aquel momento.

En ese trabajo Prebisch sefialaba que “en nuestras crisis (...) interviene un fac-
tor fundamental, ausente en las crisis europeas y peculiar al grado de formacién
histérica del pais” (Prebisch, 1921, p. 95). En la Argentina de la época colonial
y a lo largo del siglo XIX “no podia circular una moneda metalica fuerte, ya que
el pais no tenia capitales acumulados para costear su mantenimiento” (Pre-
bisch, 1921, p. 160; italica en el original). Esa situacion llevaba a que las fluc-
tuaciones y las crisis de la economia estuvieran dominadas por los vaivenes de
los flujos de capital extranjero:

2 véase Eichengreen (1996, p. 36).
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“Pais sin capitales acumulados, y por tanto incapaz de mantener moneda
propia, la Argentina debia tomarlos en el exterior, ya para desenvolverse
economicamente, ya para colmar los déficit en los presupuestos. Los capi-
tales prestados permiten, por una parte, el abultamiento de las importa-
ciones de mercaderias extranjeras, y por otra, al incorporarse como metalico
a la economia nacional, aumentan la cantidad de medio circulante, y pre-
paran el terreno para la expansion del crédito y un periodo ascendente;
del mismo modo que es el retraimiento de estos capitales que, junto a la
variacion de otros factores sobre los que tienen gran influencia, desequi-
libran el balance de pagos y producen una situacion critica. De tal suerte
que estos capitales (...) constituian los factores objetivos preponderantes
en la formacion de nuestras crisis” (Prebisch, 1921, p. 161; italica en el
original).

En las primeras décadas del siglo XX, a medida que se consolidaba el funcio-
namiento de la Caja de Conversion, la dependencia de la cantidad de billetes en
circulacion con respecto a los movimientos del balance de pagos paso a ser aun
mas estrecha.

El eje principal del analisis estaba inspirado en la obra de John H. Williams, E/
comercio internacional argentino en un régimen de papel moneda inconvertible
(1920), que Prebisch tradujo y resumié poco después de haber cumplido veinte
afios y de haberse iniciado como colaborador del seminario de economia de la
FCE-UBA (Fernandez Lopez, 2001).

El analisis conjunto de los movimientos del balance de pagos, la circulacion
monetaria y el nivel de actividad seguiria ocupando un lugar central en la obra
de Prebisch. En un escrito de 1929, cuando la crisis internacional estaba a punto
de estallar, explicaba que la “sensibilidad del mercado monetario argentino a
las variaciones del tipo de interés en el exterior” habia influenciado fuertemente
los ciclos econdmicos de Argentina desde fines del siglo XIX hasta principios
del XX:

“En sus periodos de abundancia de disponibilidades, los paises euro-
peos, especialmente Gran Bretafia, nos prestaban con liberalidad sus capi-
tales en forma de empréstitos publicos e inversiones privadas, que se
transferian al pais a través de importaciones de metalico y mercaderias.
En tanto se mantuviesen esas condiciones, podiamos cubrir con facilidad
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los servicios financieros que devengaban aquellos capitales con las par-
tidas activas provenientes de nuevas inversiones: pero asi que sobreve-
nia una tensién monetaria en Londres, nos veiamos forzados a saldarlos
con metalico, mientras la contraccién de importaciones fuese acumu-
lando el superavit comercial necesario para hacer con nuestros propios
recursos” (Prebisch, 1929, p. 553).

La retraccion de los flujos de capital extranjero generaba recesos, y en caso de
que las reservas no hubieran sido administradas prudentemente en la fase expan-
siva, crisis. Tanto la evolucion de los flujos de capital como la del comercio exte-
rior tenian una incidencia fundamental en los movimientos monetarios y el ciclo.
En 1930, al analizar la crisis recientemente desatada, Prebisch desplegaba el
mismo esquema de analisis y daba especial énfasis a la relevancia del sector
externo para la economia argentina:

“Conforme transcurre el afo 1930 se extiende y acentua el receso mun-
dial en las actividades economicas (...) Tratase, en suma, de un proceso
que por sus caracteristicas, la forma en que las perturbaciones iniciales
han ido transmitiéndose de pais en pais, y la amplitud internacional que
reviste, se asemeja a aquellos movimientos ciclicos que acontecian sis-
tematicamente antes de la guerra, con sus alternativas de actividad cre-
ciente, receso, estancamiento y recuperacion.

Entonces, como ahora, estas fluctuaciones repercutian en la Argentina con
rasgos bien pronunciados. Estamos ligados intimamente al mercado inter-
nacional por la indole de nuestras actividades econémicas y las grandes
inversiones de capitales extranjeros. Por donde se explica que toda alte-
racion en el poder de compra de los principales paises, o en sus condi-
ciones monetarias, afecte sensiblemente el desarrollo de nuestros negocios
locales” (Prebisch, 1930, p. 634).

Unos afios después, Prebisch (1934a, p. 315) destacaria la predominancia de
los factores externos (en particular los flujos de capital) en la crisis del treinta en
comparacién a episodios anteriores. En su articulo sobre “Perturbaciones del
Equilibrio del Balance de Pagos” (1934b, pp. 307-308), Prebisch sostenia que
los flujos de capitales de corto plazo habian “constituido en los primeros tiem-
pos de la crisis una de las caracteristicas dominantes del proceso”, y explicaba
su lugar en el balance de pagos:
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“El movimiento de fondos a corto plazo entre los distintos mercados mone-
tarios adquiere a veces una amplitud tan grande que su influencia es mayor
aun que la del desplazamiento de fondos a largo plazo. (...)

[El] activo del balance de pagos no solamente esta constituido por las
exportaciones y por la afluencia de capitales extranjeros que vienen a inver-
tir al pais, sino también por fondos a corto plazo, que en ciertas épocas
suelen adquirir gran importancia; y el pasivo no sélo esta formado por las
importaciones y por los servicios de los capitales extranjeros invertidos
anteriormente en el pais, sino también por esos fondos que salen del
pais una vez terminada su funcién”.

Reconociendo la importancia de uno de los elementos ausentes en el esquema
de Hume, Prebisch sostenia que en la practica los flujos de capitales alcanza-
ban magnitudes muy significativas y que los movimientos de corto plazo gene-
raban problemas en el funcionamiento del patron oro. De acuerdo a su analisis,
los movimientos de capitales eran impulsados fundamentalmente por las condi-
ciones de los mercados financieros europeos y tenian un caracter profundamente
desestabilizador.® Por un lado, a menudo contribuian a sostener desequilibrios
de cuenta corriente durante periodos muy prolongados —implicando una exage-
rada acumulacion de endeudamiento externo—, y por otro lado, se comportaban
de forma prociclica, alimentando la expansion del producto en la fase ascendente
del ciclo y agudizando la contraccion en la fase descendente.

Como sefialaria con contundencia tiempo después en “El Patron Oro y la vul-
nerabilidad econédmica de nuestros paises” (1944a, p. 228):

“Hay capitales del exterior que cuando comienza la depresion salen pron-
tamente por temor de perturbaciones. Nos referimos principalmente a esos
fondos flotantes que tantos trastornos han causado. Vienen cuando no
se les necesita y se van cuando podrian ser utiles”.

En su andlisis de las fluctuaciones de la economia argentina, Prebisch prestaba
gran atencion al sistema monetario internacional y al papel del sistema banca-

3 El analisis de Prebisch anticipo a Bloomfield (1963) y Triffin (1979), y como veremos en la seccion IV, a los
modelos de crisis elaborados en las Ultimas décadas a partir de las crisis de la Ultima oleada de la globali-
zacion financiera.
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rio nacional en la evolucion de circulacion monetaria, que mediaban el efecto de
los movimientos del balance de pagos sobre los ciclos. Esto le permitié recono-
cer otro elemento ausente en el esquema de Hume: en la practica el oro rara
vez cruzaba las fronteras nacionales. El grueso de las transacciones comercia-
les y financieras se realizaban empleando instrumentos financieros de corto plazo
tipicamente denominados en libras esterlinas.*

De cualquier manera, los movimientos de letras de cambio (también llamadas
notas) contribuian a restablecer el equilibrio externo en forma similar a los movi-
mientos de oro en tanto afectaban la oferta monetaria, elevandola cuando habia
superavit por cuenta corriente y disminuyéndola cuando existia déficit. La cone-
xion entre los flujos de letras de cambio y el crédito interno se verificaba de forma
estrecha en la economia argentina. En su descripcién de la reaccion de la eco-
nomia frente a un shock externo expansivo (tal como un aumento de las expor-
taciones o de los ingresos de capital extranjero), Prebisch (1932a, pp. 72-74)
explicaba como el mecanismo de ajuste monetario que incluia los movimientos
de notas llevaria al equilibrio de las cuentas externas a través del aumento de la
oferta monetaria, el ingreso y las importaciones:

“Cuando las exportaciones, sea por mejores precios 0 mayores cantida-
des, se acrecientan mas alla de lo necesario para pagar las importaciones
y los items pasivos del balance de pagos, se produce en el mercado de
cambios un exceso en la oferta sobre la demanda de divisas extranjeras.
Debido a la compra de letras respectivas los bancos aumentan de inme-
diato sus disponibilidades en el exterior, y en un régimen de patron oro,
las transfieren al pais en forma de importaciones de metalico. Antes de ello,
en el preciso momento en que adquieren dichas letras, se expanden los
depositos bancarios al acreditarse los fondos correspondiente a las cuen-
tas de los exportadores y, mediante cheques o billetes, esos fondos se
distribuyen en la forma usual entre los distintos elementos de la produc-
cion rural, el comercio, los transportes, el fisco, reforzando la capacidad
adquisitiva de quienes los reciben. Al mismo tiempo, el metalico importado
ensancha las existencias de los bancos y lleva a éstos a facilitar el uso del
crédito: nueva expansion de los depdsitos e incremento consiguiente en

4 “Es sabido que el sencillo mecanismo de las letras de cambio ha jugado un papel tan preponderante en la
compensacion de las cuentas internacionales, que, antes de la guerra, los movimientos efectivos del metal

amarillo apenas se efectuaban en pequefia escala...” (Prebisch, 1923, p. 352).
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el poder adquisitivo de la poblacion. Ahora bien, como parte considerable
del consumo directo del pais o de las maquinarias o materias primas para
sus industrias provienen del extranjero, el aumento del poder adquisitivo
repercute finalmente en un crecimiento de las importaciones”.

La descripcion de Prebisch prefiguraba su modelo del ciclo econdmico argentino ex-
puesto en 1939 (incluyendo el importante papel del sector bancario), y marcaba un
tercer elemento de importancia fundamental que estaba ausente (o mas bien con-
tradecia) la explicacion del funcionamiento del patron oro basada en el esquema de
Hume: en la Argentina el principal mecanismo de ajuste frente a los shocks externos
no eran cambios en el nivel general de precios sino cambios en el nivel de ingreso.

Unos afios mas tarde, Prebisch (1944a, p. 233) resumiria las lecciones extrai-
das de sus estudios sobre el ciclo econémico y la vulnerabilidad de la economia
argentina sefalando las “tres fallas fundamentales del patrén oro”:

“Primera, que la compresion espontanea de las importaciones para conse-
guir el equilibrio del balance de pagos en la fase descendente acontece con-
juntamente con la de las actividades internas del pais; segunda, que la
tendencia natural de los bancos a aumentar sus préstamos en virtud del
incremento de sus efectivos contribuye a exagerar la amplitud del ciclo; y
tercera, que los fondos flotantes, abusando de la estabilidad de cambios
que brinda el patrén oro, acentuan también las perturbaciones ciclicas”.

1.2. El ciclo econémico argentino

En sus estudios sobre el balance de pagos, la circulacion monetaria y el nivel
de actividad en la economia argentina, Prebisch reconocio6 la vulnerabilidad que
surgia de la marcada incidencia de los shocks externos —tanto en la cuenta
corriente como la cuenta capital- sobre las fluctuaciones domésticas. La mar-
cada volatilidad de las fuentes de ingreso de divisas (las exportaciones y los ingre-
sos de capital) y la rigidez de las fuentes de egreso (las importaciones y los
servicios de la deuda externa) eran caracteristicas estructurales de los movi-
mientos del balance de pagos que demarcaban una predisposicién a las crisis.®

5 Prebisch anticip6 los analisis de Ford (1962) sobre la crisis de 1890 y de O'Connell (1984) sobre la crisis
de 1930, que enfatizaron inestabilidad de los ingresos por exportaciones y entradas de capital vis a vis la
rigidez de las importaciones y servicios de la deuda.
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En “La Accion de Emergencia en el Problema Monetario” (1932b), Prebisch
argumentaba que la eficacia del patrén oro estaba acotada a las etapas de expan-
sion y explicaba que en consecuencia se habia dado en Argentina un “patrén
oro esporadico”: la economia estuvo mas afnos fuera que dentro del patrén oro.

En ese texto Prebisch proponia la promulgacion de una Ley de Bancos y la cre-
acion de un Banco Central. Segun la reminiscencia posterior de Prebisch (véase
la nota del editor al “Proyecto de Creacién de un Banco Central” en Prebisch,
1991, p. 7):

“Cuando yo estaba en el Banco de la Naciéon como Director de Investiga-
ciones Economicas, me di cuenta de que el sistema de la Caja de Con-
version no funcionaba, que funcionaba cuando entraba oro al pais y dejaba
de funcionar cuando salia oro del pais, y que era necesario considerar una
reforma fundamental. Esto, antes de la gran crisis mundial. Yo empecé a
mover en mi caletre la idea de la creaciéon de un Banco Central argentino.
Vino la gran crisis, hubo que tomar medidas de emergencia, y eso me con-
vencid mas de que era necesario el Banco Central: que no se podia apli-
car el redescuento asi, sin una organizacion: era necesario articular aquello
con una serie de otros instrumentos, y eso era el Banco Central”.

Prebisch habia dejado su cargo en el Banco de la Nacion (donde a fines de los
afos veinte organizo la Oficina de Investigaciones e Informacioén y la Revista Eco-
némica) para desempefiarse desde 1931 como Subsecretario de Hacienda. Desde
1933 asesoro simultaneamente a los ministros de Hacienda y de Agricultura, y
luego seria el primer gerente general del Banco Central.

A partir de su creacion en 1935, el Banco Central centralizaria el financiamiento
al Tesoro, la emisién de moneda, la politica monetaria operada mediante redes-
cuentos, el manejo del régimen cambiario y la regulacion del sistema financiero,
funciones que hasta entonces eran desempefiadas de modo disperso por dis-
tintos organismos, entre ellos el Banco de la Nacion y la Caja de Conversion
(clausurada en 1929, cuando se abandond definitivamente el patron oro).

De acuerdo a la concepciéon de Prebisch, la nueva institucion tendria asi a dis-
posicion los instrumentos necesarios para orquestar una politica anticiclica que
pudiera morigerar las fluctuaciones ciclicas de la economia. Desde principios de
la década se habian aplicado medidas de politica monetaria para contrarrestar
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las tendencias deflacionarias sobre los precios y la circulacion monetaria, que
(en combinacién con el control de cambios) apuntaron a amortiguar los efectos
negativos sobre el nivel de actividad de los shocks externos y los consecuentes
problemas en el balance de pagos.

En forma inversa, entre 1935 y 1937, en un contexto de expansion de las expor-
taciones y entrada de capitales extranjeros, con un correlativo incremento en las
reservas de oro y divisas, el Banco Central absorbid circulante a través de dis-
tintos medios (la emision de papeles, las operaciones en divisas a cuenta del
Tesoro, mediante el lamado Fondo de Divisas, la repatriacion de deuda externa
y las enfaticas recomendaciones de prudencia en el uso del crédito). Mediante
esas iniciativas el BCRA logré que durante la fase expansiva la ampliacion del
crédito y del circulante fuera menor a la acumulacién de oro y divisas. Se espe-
raba moderar la expansion del crédito y las importaciones. Con una temprana
concepcion anticiclica de la politica monetaria, se preveia que el efectivo absor-
bido por el BCRA seria devuelto a la circulacion cuando la economia entrara en
una fase contractiva.

La concepcion de Prebisch sobre la politica anticiclica que debia desarrollar el
BCRA estaba estrechamente ligada con su andlisis del “ciclo econdmico argen-
tino”, que presentd de forma mas sistematica en su escrito “El ciclo econémico
y la politica monetaria”, publicado en 1939 en la Memoria Anual del BCRA
correspondiente a 1938. Alli incorporaba las lecciones de sus estudios sobre los
movimientos del balance de pagos, la circulacion monetaria interna y las fluc-
tuaciones econdémicas en un modelo de ciclos del tipo impulso-propagacion.®

Los impulsos exégenos que demarcaban los puntos de inflexion entre fases
ciclicas eran shocks climaticos o externos (principalmente cambios en el valor
de las exportaciones o en los flujos de capital extranjero). La dominancia de los
factores externos en las fluctuaciones de la economia argentina surgia de sus
caracteristicas histoérico-estructurales:

“Como pais agrario y campo de inversion de capitales extranjeros, en el
desarrollo de nuestros movimientos ondulatorios prevalecen, por un

6 Véase Heymann (2010). Las medidas de politica econémica aplicadas en los afios treinta llamaron tem-
pranamente la atencion de expertos extranjeros (entre ellos Triffin, 1946-7), al igual que el modelo de ciclos
elaborado por Prebisch para racionalizarlas (véase la nota del editor en Prebisch, 1991, p. 647).
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lado, las variaciones del volumen fisico de la produccién del suelo, sus
precios y el grado de absorcion de los productos en el mercado interna-
cional, y por otro, la mayor o menor afluencia de estos capitales extran-
jeros. Aparte de las alternativas de la produccion rural, sujetas desde luego
a las contingencias meteoroldgicas, los otros elementos que acabamos
de sefialar mantienen estrecha relacion con los fendmenos ciclicos exte-
riores que asi se reflejan sobre el ciclo econdémico argentino” (Prebisch,
1939, p. 647).

En la fase ascendente, el “aumento de la exportacién o la mayor inversiéon de
capitales extranjeros, o ambos elementos a la vez, provocan un saldo positivo
que repercute de inmediato en la situacion monetaria interna”. La primera con-
clusién era que “el saldo positivo de las cuentas internacionales se manifiesta
en seguida en una dilatacion equivalente de los medios de pago del publico, en
forma de depdsitos corrientes y del efectivo de los bancos depositado en el Banco
Central”. Ahora bien, al incrementarse el poder adquisitivo de la poblacion, aumen-
taba el nivel de la demanda agregada y con ella las importaciones, lo cual deter-
minaba la evolucion del balance de pagos durante la fase expansiva:

“Al crecer las importaciones en virtud de su intimo enlace con los medios
de pago, tienden a expelerse el oro y las divisas que habian entrado
anteriormente en el pais por el saldo positivo de las cuentas internacio-
nales, y a cancelarse en esta forma los correspondientes medios de
pago” (Prebisch, 1939, p. 650).

El empeoramiento del balance de pagos era mas agudo “cuando por la expan-
sion del crédito se crea nuevo medio circulante que se agrega al que resulta del
balance positivo del balance de pagos”, lo cual generaba “trastornos monetarios
del ciclo”; Prebisch aludia asi al multiplicador bancario: “los bancos, en virtud de
la expansion del crédito, pueden crear una masa adicional de depdsitos corrien-
tes dos, tres 0 mas veces mayor que el nuevo efectivo que reciben” (1939, p.
650). La creacion secundaria de dinero amplificaba el deterioro de las cuentas
externas:

“[Llos medios de pago que asi se lanzan al mercado surten los mismos
efectos que los provenientes del ingreso de oro y divisas. Pero mientras
el crecimiento de las importaciones que estos ultimos provocan encuen-
tra para su correspondiente pago esas mismas divisas, las importaciones
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estimuladas por el medio circulante creado por los nuevos préstamos,
deben ser abonadas con las reservas metalicas preexistentes (...) [L]as
importaciones sobrecrecidas en esta forma desequilibran el balance de
pagos y provocan una presion de la demanda sobre la oferta de cam-
bios tanto mas fuerte cuanto mayor haya sido la dilataciéon de los prés-
tamos. Es necesario desprenderse de metalico o de divisas para colmar
la diferencia”.

Asi, los impulsos externos eran propagados por mecanismos monetarios: los
movimientos del balance de pagos afectaban la circulacion monetaria interna,
que a su vez afectaba el nivel de ingreso doméstico. Esos mecanismos eran
subsumidos por Prebisch en un multiplicador del crédito bancario, que podia ser
mayor o menor de acuerdo a las regulaciones y al entorno de politica macro-
econdémica prevalecientes en el sistema monetario doméstico. Cuanto mayor
fuera el multiplicador bancario (cuanto mas laxas las medidas regulatorias y menor
la prudencia de los bancos en el uso del crédito), mayor seria la amplificacion
de los impulsos transmitidos desde el exterior, y consecuentemente mayor la ines-
tabilidad de la actividad econdmica:

“Si hay expansién del crédito, el nuevo poder adquisitivo que con ella se
crea acentua el impulso ascendente de la época de prosperidad y crecen
con mas fuerza la actividad econdémica interna y las importaciones. Y si
cuando llega la fase descendente y bajan las exportaciones y las inver-
siones de capitales extranjeros prosigue la expansion crediticia, ya sea
por el propio impulso adquisitivo o por consecuencia del déficit fiscal, las
importaciones y la actividad interna tienden primero a mantener su volu-
men y luego a decrecer con menor intensidad de la debida. De donde
resulta un mayor desequilibrio del balance de pagos y el correspondiente
egreso de oro y divisas. Los trastornos monetarios resultan pues mas serios
cuanto mas intensa haya sido la dilatacion crediticia”.

Los impulsos favorables desencadenaban segun Prebisch un proceso de expan-
sion de la demanda y los ingresos a traves del aumento de la circulacion mone-
taria. El efecto expansivo se agotaria cuando las mayores importaciones generadas
por la incremento del ingreso llevaran al equilibrio de las cuentas externas. En
ese punto el saldo de la balanza de pagos dejaria de ser positivo y el circulante
dejaria de crecer.
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La determinacion del nivel de producto en el modelo de ciclos de Prebisch se
asemeja a la que surge del multiplicador del comercio exterior derivado por Harrod
(1933), que establece que el nivel de ingreso se iguala al cociente de las expor-
taciones y la propensién a importar. Se trata de un esquema keynesiano en el
que el gasto autonomo esta dado por las exportaciones y el multiplicador queda
determinado por la propension a la importacion (que constituye el drenaje de la
circulacion doméstica). Adicionalmente aparece un mecanismo caracteristico de
los ciclos de crédito por el cual la oferta monetaria interna reproduce en escala
ampliada la evolucion de las reservas de oro vy libras.

El papel de la circulacion monetaria y el sistema bancario asemeja el andlisis de
Prebisch al esquema de ciclos propuesto por Hawtrey (1919), en el que también
aparecia un mecanismo de propagacion monetaria que generaba mayores ingre-
sos a través de la expansion crediticia. La diferencia era que en la explicacién
de Hawtrey las expansiones monetarias eran resultado de perturbaciones de poli-
tica monetaria en la tasa de interés, mientras que en el modelo de ciclos de Pre-
bisch, como vimos, los impulsos estaban dados por shocks externos (Fernandez
Lopez, 1996; Toye y Toye, 2003).

11.3. El sistema centro-periferia y el ciclo econémico internacional

Prebisch (1944a) iniciaba una sintesis de su modelo del ciclo econémico argentino
sefialando que éste estaba demarcado por los impulsos irradiados desde el exterior:

“Las alternativas de la economia internacional agregadas a las variacio-
nes de nuestras cosechas se manifiestan en la Argentina en un continuo
sucederse de fases de ascenso y depresion de las actividades economi-
cas internas” (Prebisch, 1944a, p. 230).

En las fases de auge se registraban superavits en la balanza de pagos. El exce-
dente de notas de cambio se traducia en una expansion del crédito doméstico,
que al incrementar el ritmo de actividad provocaba un drenaje hacia importacio-
nes que finalmente equilibraba la balanza de pagos. Cuando se producia un shock
adverso en la balanza de pagos, se observaba una contraccion del crédito interno,
que tendia a reducir el ingreso y las importaciones hasta restablecer el equilibrio
externo. De esta forma, el mismo mecanismo de ajuste operaba en una u otra
direccion, pero en el caso de impulsos desfavorables solia generar crisis ban-
carias y suspensiones de la convertibilidad.
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Con la maduracién de sus ideas, nutridas por su experiencia de la década del
treinta, Prebisch entrelazé su andlisis del funcionamiento ciclico de la economia
argentina con el de la economia britanica, donde surgian los impulsos que afec-
taban a la primera. Asi, en 1944, plante6 por primera vez el conocido concepto
que caracterizaba al sistema mundial por el dualismo entre el centro y la perife-
ria. En un curso dictado en la FCE-UBA, Prebisch (1944b, p. 320) trazaba esta
vision del ciclo monetario internacional:

“Hasta antes de la Primera Guerra Mundial, Londres constituia el “cen-
tro” del sistema internacional del patrén oro. La Gran Bretafia estaba
unida al resto del mundo, a los paises de la “periferia”, por fuertes vin-
culos comerciales y econdomicos y constituia el principal centro financiero
del globo. De ahi que los movimientos de expansion y contraccién que
alli se originaban repercutieran sobre la actividad econémica del resto
del mundo”.

Las fases expansivas del ciclo mundial se inauguraban cuando el Banco de Ingla-
terra recortaba la tasa de interés de referencia, estimulando sus importaciones
y la exportacion de capitales:

“Después de una depresion en la economia britanica —provocada por
factores monetarios o no monetarios— el centro financiero internacional
que era Londres se encontraba con recursos liquidos que, ya restable-
cida la confianza, trataban de encontrar aplicacion provechosa. Habia
dos formas de hacerlo y las dos se seguian conjuntamente: una, la expan-
sion del crédito bancario para acompanar y estimular directamente el desa-
rrollo de los negocios —principalmente internos—; otra, los préstamos
exteriores para fomentar y aprovechar el desarrollo econémico de los
paises nuevos. Ambos factores tendian a expeler oro de Gran Bretafia; a
desviar hacia otros paises el oro nuevo que afluia a Inglaterra (...)" (Pre-
bisch, 1944b, p. 320).

Asi, la relacion entre los movimientos ciclicos y de la balanza comercial en
Inglaterra tenia signo opuesto a la que se daba en la periferia. Hacia el final de
la fase de auge, el aumento del déficit comercial y de las inversiones en el exte-
rior de Gran Bretafa llevaba al Banco de Inglaterra a subir la tasa de interés
para evitar continuar perdiendo reservas de oro. Esto provocaba una disminu-
cion en las salidas de capitales y una reduccion del déficit comercial:
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“Podia ocurrir, sin embargo, que en virtud de la expansion del crédito
en Inglaterra y del aumento de los préstamos al exterior, las reservas
metalicas britanicas se hubiesen debilitado y llegado a un punto tan
bajo mas alla del cual el Banco de Inglaterra no juzgaba prudente per-
mitir el descenso. Se acudia entonces al remedio clasico del alza del
tipo de descuento; con ello se detenia e invertia el proceso expansivo
del crédito y se debilitaban o cesaban las exportaciones de capitales.
Asi, dejaban de crecer o disminuian las importaciones britanicas, mien-
tras sus exportaciones seguian creciendo (...). Volvia asi el oro a la Gran
Bretafa. Y ademas el alza del tipo de descuento disminuia el monto de
las letras de exportacion de los paises del resto del mundo que Londres
estaba dispuesto a descontar, lo cual servia para que dicho mercado
retuviese o atrajese fondos a corto plazo de otros paises” (Prebisch,
1944b, p. 321).

Como enfatizaba el andlisis de Prebisch, el patréon oro contenia una asimetria
fundamental, que justificaba la diferenciacion entre el centro y la periferia del
sistema. Mientras que Inglaterra podia ajustar las cuentas externas alterando la
tasa de interés, en la periferia el Unico canal posible era el ajuste del nivel de
ingreso. Como sostuvo Prebisch (1944a, p. 231), en los paises de la periferia el
automatismo del ajuste al equilibrio externo se realizaba a costa del equilibrio
interno: “Tal cual ha funcionado el patrén oro, la estabilidad monetaria exterior
comporta sacrificar la estabilidad de las actividades econdmicas internas”. Ade-
mas, los ajustes periféricos eran consecuencia directa de los ajustes en el cen-
tro. Los problemas del patrén oro para la periferia tenian como contracara los
privilegios de Gran Bretafa:

“La oligarquia financiera de Londres disponia de la organizacion, la flexi-
bilidad y aptitud necesarias para manejar el sistema internacional del patrén
oro de acuerdo a sus propios designios, y la estabilidad monetaria brita-
nica solo pudo mantenerse con éxito a costa de las perturbaciones mone-
tarias de los paises de la periferia” (Prebisch, 1944b, p. 322).

El patrén oro no funcionaba puramente a través de mecanismos de ajuste auto-
maticos, sino que “era hecho funcionar” por Inglaterra:”

7 El apartado del que provienen estas citas tiene como titulo “El ciclo monetario internacional antes de la Pri-
mera Guerra Mundial. Cdmo manejaba la Gran Bretafa el patrén oro internacional”.
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“(...) [E]l oro tendia a salir de la Gran Bretafa, del centro del sistema, y
a entrar en los paises de la periferia en la fase ascendente del ciclo.
Pero en un determinado momento terminaba la fase de ascenso y el oro
regresaba a la Gran Bretafa. Asi pudo Inglaterra hacer funcionar el patrén
oro y mantener la estabilidad monetaria de su propio pais” (Prebisch,
1944b, p. 321).

Prebisch anticipé asi el analisis de Ford (1962) sobre el funcionamiento del patron
oro, segun el cual en paises que no emiten moneda internacional el ajuste so6lo
puede efectuarse contrayendo el nivel de actividad. La asimetria fundamental
del sistema y la posicion jerarquica de Inglaterra tenian una dimensién funda-
mental en el plano monetario-financiero. La vinculacion entre flujos monetarios
internacionales y crédito doméstico (requerida para la operacion del mecanismo
de ajuste automatico) se verificaba de forma estrecha en la periferia, pero se rom-
pia sistematicamente en el centro.

Los saldos excedentarios en cuenta corriente de Gran Bretafia no resultaban prin-
cipalmente en una expansion del crédito interno, sino que se movilizaban hacia
el exterior bajo la forma de préstamos internacionales e inversiones directas.
Las instituciones monetarias de los paises centrales rara vez dejaban que los
movimientos de notas afectaran directamente las condiciones monetarias inter-
nas; por el contrario, esterilizaban sistematicamente los excedentes por cuenta
corriente y los ingresos de capitales para evitar que afectaran la tasa de des-
cuento interna. Es decir, violaban sistematicamente “las reglas del juego” del
patron oro.® Como sostuvo Prebisch (1944b, p. 322), “El patrdn oro era un meca-
nismo automatico para los paises de la periferia pero no para el centro”.

La periferia tenia completamente vedada la posibilidad de esterilizar los flujos
de fondos provenientes del exterior, pero no asi Gran Bretafia, gracias a su
capacidad de emitir dinero mundial. El ciclo internacional seguia los impulsos
transmitidos a través del comercio y las finanzas globales por la politica de des-

8 La expresion “reglas del juego”, acufiada originalmente por Keynes (1925, p. 259), aludia a un conjunto de
principios que incluia los siguientes: a) el banco central debia fijar el precio del oro (dentro de los “puntos del
oro”); b) el banco central se comprometia a respetar la convertibilidad de la moneda doméstica con el oro;
c) los flujos monetarios provenientes del exterior no debian ser esterilizados sistematicamente (véase McKin-
non, 1993). Como sefialaba Prebisch, en el centro del sistema monetario internacional la regla c) raramente
se cumplia (véase por ejemplo Prebisch, 1932, p. 74). Mas tarde Nurkse (1944) mostré que entre 1922 y
1938 las reglas casi nunca se respetaron y Bloomfield (1953) mostr6 que entre 1880 y 1914 tampoco.
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cuentos del Banco de Inglaterra. Gracias al rol de la libra como dinero mundial,
Gran Bretafia podia seguir politicas macroeconémicas contraciclicas sin cho-
carse contra la restriccion externa. El Banco de Inglaterra podia influir sobre las
tasas de interés a nivel internacional, atrayendo o expulsando capitales de la
plaza inglesa segun su conveniencia para estabilizar el nivel de actividad y las
cuentas externas inglesas.

La estabilidad del sistema financiero internacional durante el patrén oro estaba
sustentada en las politicas de Inglaterra, que solia invertir en el exterior sus
excedentes en cuenta corriente.® La interpretacion de Prebisch coincide con la
explicacion de Kindleberger (1973) y otros autores sobre la sustentabilidad del
patron oro. Una parte significativa de los superavits en cuenta corriente de Ingla-
terra eran compensados con financiamiento a sus socios comerciales. Por ejem-
plo, el mercado de capitales de Londres solia financiar las compras de ferrocarriles
de paises periféricos, por lo cual al mismo tiempo que se ensanchaba el supe-
ravit en cuenta corriente se incrementaba el déficit en la cuenta capital en la
misma cuantia. Lo que se tomaba con una mano se devolvia con la otra, gene-
rando una distribucion de las reservas internacionales que hacia sustentable el
sistema monetario mundial.

lll. Los problemas del desarrollo periférico

Algunos hechos muy significativos perturbaron el funcionamiento del sistema
mundial y el rol de Gran Bretana tras la primera guerra mundial. En primer lugar,
el notable avance tecnoldgico de Estados Unidos y Alemania, junto con la sobre-
valuacion de la libra en la segunda mitad de la década del veinte, hicieron mella
en el predominio de Inglaterra en los mercados de productos manufacturados.
En segundo lugar, la caida del comercio redujo sustantivamente sus ingresos
provenientes de fletes y seguros maritimos. En tercer lugar, para hacer frente a
los compromisos de la deuda contraida durante la guerra, Inglaterra debid liqui-
dar una buena parte de sus inversiones en el exterior.

Como resultado, Inglaterra pasé de ser un acreedor a un deudor global, y sus posi-
bilidades de mantener la convertibilidad entre la libra y el oro fueron mermando.

9 Inglaterra solia tener superavits en cuenta corriente gracias a que sus ingresos netos por servicios y ren-
tas tendian a superar significativamente sus déficits comerciales.
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Estados Unidos, que paso de deudor a acreedor, fue desplazando a Gran Bre-
tafia como principal centro ciclico, y el délar fue ganando peso a escala mundial.
Esta transformacion tuvo consecuencias muy disruptivas en el sistema moneta-
rio internacional y sobre los paises de la periferia, debido al proteccionismo del
nuevo centro y a la poca complementariedad de la economia norteamericana
con los paises de especializacion primaria.

Prebisch reconoci6 tempranamente esa transformacion y sus consecuencias en
su articulo sobre “La Conferencia Econdmica y la Crisis Mundial” (1933). Alli
subrayaba que el funcionamiento del patron oro “presupone una relativa libertad
en el movimiento internacional de mercaderias”, que habia dejado de verificarse
a partir de la Primera Guerra Mundial:

“La guerra cede a los Estados Unidos el papel de principal acreedor. Mas
no por ello se modifica la politica tradicional de altas tarifas de este pais,
cuyos derechos aduaneros se elevan a un nivel extraordinario, prohibi-
tivo para muchos articulos. Las naciones deudoras no pueden por lo
tanto pagar en mercaderias sus servicios financieros y sus deudas de gue-
rra. Y en tanto dichos débitos no se compensen con los gastos de viaje-
ros norteamericanos, no les queda otro recurso que abonarlos con el
producto de nuevos préstamos recibidos de los Estados Unidos y con
embarques de oro” (Prebisch, 1933, p. 89).

Como sefialaba Prebisch (1944b, p. 322), el poderio financiero de Gran Bretafia
se habia desplazado hacia Estados Unidos pero “no ha pasado a Nueva York la
experiencia secular ni la aptitud para dirigir el sistema”. La tendencia de Esta-
dos Unidos a acaparar el oro generaba una fuerte escasez de financiamiento
para los desequilibrios externos, que agudizaba los efectos recesivos del déficit
en los paises deudores.

“(...) [L]a concentracion del oro en los Estados Unidos debilita considera-
blemente su papel de estimulo en la actividad econémica mundial. Y priva-
dos de la posibilidad de seguir creciendo por el estimulo reciproco del comercio
internacional, el resto de los paises, y entre ellos el nuestro, se ven forza-
dos a buscar la forma de crecer hacia adentro” (Prebisch, 1944b, p. 322).

Las fallas del patréon oro se agudizaron durante el periodo de entreguerras
hasta llevar a su fracaso definitivo a partir de la Gran Depresién. En las déca-
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das siguientes, la economia mundial estuvo caracterizada por regimenes de poli-
tica que imponian restricciones sustanciales al comercio exterior y a los flujos
de capitales.

Alo largo de los afios cuarenta, Prebisch fue desarrollando esquemas mas
comprensivos y abarcativos. Como vimos, su analisis del ciclo econémico argen-
tino aparece desde 1944 como parte de un esquema interpretativo del ciclo eco-
némico internacional que distingue los rasgos diferenciales de las fluctuaciones
periféricas y las de las economias centrales. Ademas de volverse mas integra-
dores en la dimension geopolitica del sistema centro-periferia, hacia fines de los
cuarenta sus estudios se hicieron mas comprensivos en la dimension temporal.
Prebisch (1949b, p. 414) enfatizd que “el ciclo es la forma de crecer y de moverse
de la economia”, y su analisis macroeconomico de las asimetrias del centro y la
periferia fue dando lugar al estudio de los problemas del desarrollo de los pai-
ses periféricos en el largo plazo.

La visién sobre los procesos de desarrollo elaborada por Prebisch a partir de los
cuarenta ubicaba como determinante fundamental de las trayectorias de creci-
miento a la capacidad para incrementar la productividad y apropiarse de los fru-
tos del progreso técnico; a su vez, esa capacidad aparecia vinculada a los perfiles
de especializacion productiva e insercion internacional. La especializacion pri-
maria (y el concomitante patrén comercial de exportacién de materias primas e
importacion de bienes industriales), que Prebisch ya habia sefialado como rasgo
especifico de las estructuras econdmicas de los paises periféricos, se volvia rele-
vante ahora por sus implicancias sobre la dinamica del desarrollo.

Prebisch fue construyendo una explicacion de la “debilidad congénita de la peri-
feria para retener el fruto de su progreso técnico” (Prebisch, 1963, p. 209) en la
que ocupaba un lugar fundamental la “tendencia persistente al desequilibrio exte-
rior en el curso del desarrollo”, que puede asociarse a su modelo del ciclo eco-
némico argentino, en el que comenzo a perfilarse el concepto del estrangulamiento
externo. A su vez, en la explicacion de la restriccion externa tenia un papel prin-
cipal otra tesis de Prebisch, sefialada enfaticamente en E/ desarrollo econémico
de la América Latina y algunos de sus principales problemas (1949) y famosa
desde entonces: la tendencia al deterioro de los términos del intercambio.°

' sus explicaciones sobre estos fendomenos interrelacionados despliegan un sofisticado analisis sobre los
ajustes simultaneos de precios y cantidades, un rasgo notable en sus obras.
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Estos desarrollos en el pensamiento de Prebisch estuvieron cimentados en
una critica del esquema clasico de division internacional del trabajo y la teoria
clasica de las ventajas comparativas que lo racionalizaba. De acuerdo a la ver-
sion ricardiana de esa teoria (luego reformulada en un marco neoclasico con
algunas implicancias en comun), la division internacional del trabajo seria bene-
ficiosa para todos los paises: todos se apropiarian de una parte de los frutos
del progreso técnico del resto del mundo a través de la reduccion de precios de
las mercancias importadas, y de una parte de los frutos de su propio progreso
técnico a través del aumento de las remuneraciones.

Como resumia Prebisch (1949a, p. 479), segun los modelos clasicos “el fruto
del progreso técnico tiende a repartirse parejamente entre toda la colectividad,
ya sea por la baja de los precios o por el alza equivalente de los ingresos”. En
contraste con esos modelos, la tendencia historica al deterioro de los términos
de intercambio de los paises periféricos (especializados en actividades prima-
rias caracterizadas por un crecimiento mas lento de la productividad que las
actividades industriales), implicaba que los paises centrales no soélo retenian los
frutos de sus propios aumentos de productividad, sino que se apropiaban ade-
mas de una parte de aquellos generados en la periferia. El deterioro de los tér-
minos de intercambio expresaba la debilidad de los paises productores de bienes
primarios para retener los frutos de su progreso técnico.

lll.1. Elasticidades del comercio exterior y crecimiento restringido por la
demanda externa

Aungque comunmente se presenta la tesis del deterioro de los términos del inter-
cambio como el aporte fundamental de su obra, ni la observacion empirica ni la
explicacion mas conocida de dicho fendmeno fueron contribuciones originales de
Prebisch. La tendencia al deterioro habia sido observada ya en un estudio pre-
vio de las Naciones Unidas, y su explicacion tedrica mas conocida habia sido
claramente expresada por Kindleberger (1943, p. 349): “inexorably (...) the
terms of trade move against agricultural and raw material countries as the world’s
standard of living increases (...) and as Engel’s law of consumption operates”.

" Aunque algunos autores atribuyen la formulacion original de la tesis a Prebisch (Love, 1980, pp. 58-59) y
otros sostienen que Prebisch y Singer expresaron la tesis de forma simultanea e independiente (Hirschman,
1981, p. 15; Kay, 1989, p. 32), Toye y Toye (2003) sefialan que el estudio de Prebisch se apoy6 en estudios
previos de Singer.
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De acuerdo a la ley de Engel, a medida que el ingreso aumenta la proporcion
del gasto en alimentos sobre el gasto total tiende a caer; en otros términos, la
elasticidad ingreso de la demanda de alimentos es menor a la unidad, y la elas-
ticidad correspondiente a otros bienes de consumo final es mayor. En conse-
cuencia, si el ritmo de crecimiento de la oferta de productos primarios vis a vis
los productos industriales no se adaptaba a la evolucion diferencial de las res-
pectivas demandas se generaria un constante deterioro del precio de los pro-
ductos primarios; las tendencias de las cantidades ofrecidas y demandadas de
cada tipo de productos determinarian la evolucion de su precio relativo.

En el marco del esquema de division internacional del trabajo prevaleciente hasta
las primeras décadas del siglo XX, los precios relativos de los productos prima-
rios con respecto a los industriales eran un determinante central de los términos
del intercambio de los paises periféricos; éstos tenian un patron de especializa-
cion primario, en contraste con los paises centrales, donde la produccién indus-
trial tenia un peso mucho mayor.

La explicacion del deterioro de los términos del intercambio basada en la elasti-
cidad ingreso de distintos productos seria el nucleo de la formulacion de Singer
(1950), y quedaria asentada como la interpretacién mas simple y soélida del
fendmeno. Prebisch no planted esa explicacion del fenomeno en 1949, pero le
dio una importancia creciente en sus estudios posteriores.'?

Sin embargo, Prebisch iba mas alla al sefalar que “las tendencias dispares
de la demanda internacional y sus consecuencias sobre las exportaciones y
sus precios relativos” generaban “una tendencia manifiesta hacia el estrangu-
lamiento exterior del desarrollo econdmico” (Prebisch, 1963, p. 194). La ten-
dencia a la baja del precio relativo de los productos primarios era de importancia
fundamental por su incidencia en la restriccion externa sobre el nivel de pro-
duccion.

"2 Ya en su estudio de 1950 Prebisch apuntaba un comentario en esa direccion. Alli afirmaba que la magni-
tud de “la cesién por la periferia al centro de parte de las ventajas del progreso técnico en la produccién pri-
maria” resultaba de “dos fuerzas opuestas: de un lado, el crecimiento de la produccién primaria, y del otro,
la demanda de bienes primarios en los centros industriales” (Prebisch, 1950, p. 31). Prebisch (1951, p. 269)
identificaba con precision la disparidad de las elasticidades: “(...) las importaciones de productos primarios
en los centros industriales tienden a crecer con menor intensidad que el ingreso real. En otros términos, la
elasticidad-ingreso de demanda de importaciones primarias de los centros tiende a ser menor que la unidad’
(italica en el original).
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Prebisch (1950, p. 163) habia sefialado que “la tendencia al desequilibrio per-
sistente en la balanza de pagos” era un “fenémeno en general inherente al pro-
ceso de desarrollo econdmico” debido a las determinaciones dispares de la
demanda de distintos productos:

“(...) [E]l desarrollo econdmico, al aumentar el ingreso en mayor grado que
la poblacion, acarrea fendmenos de desequilibrio, los cuales acaecen
porque las exportaciones son en tal caso insuficientes para hacer frente
a las exigencias de dicho desarrollo. En otros términos, la capacidad
para importar no crece paralelamente a la necesidad de importar” (Pre-
bisch, 1950, p. 166).

En esta cuestion, el elemento fundamental y original del analisis de Prebisch
partia del reconocimiento de que la “capacidad para importar depende funda-
mentalmente de la cantidad de productos que un pais exporta y de la relacion
que el precio de tales productos guarda con el de las importaciones” (Prebisch,
1950, p. 169), y que tanto los precios como las cantidades serian afectados por
la disparidad de las elasticidades ingreso. En efecto, dicha disparidad no sélo
era un factor explicativo de la tendencia al deterioro de los términos del inter-
cambio sino también del magro ritmo de crecimiento de las exportaciones pri-
marias de los paises periféricos:

“En ese crecimiento pausado de las exportaciones primarias se reflejan
las consecuencias irreversibles del progreso técnico en los centros indus-
triales (...) [A]l aumentar el ingreso por habitante en virtud del progreso
técnico, solo se emplea una débil parte del mayor ingreso en la demanda
de alimentos y otros bienes corrientes de consumo, en favor de la demanda
de articulos industriales y servicios que tiende a aumentar con rapidez”
(Prebisch, 1964, p. 237).

El estancamiento de las exportaciones primarias de los paises periféricos con-
trastaba con el rapido crecimiento de sus importaciones de productos manufac-
turados, resultando en un recurrente déficit externo:

“Mientras las exportaciones de productos primarios en general —salvo pocas
excepciones— aumentan con relativa lentitud, la demanda de importacio-
nes de productos manufacturados tiende a crecer con celeridad, con tanto
mas celeridad cuanto mayor sea el ritmo de desarrollo. El desequilibrio que
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asi resulta constituye un gran factor de estrangulamiento exterior del desa-
rrollo. (...) La demanda de productos industriales tiende a crecer con mas
intensidad que la de bienes primarios a medida que crece el ingreso por
habitante. En consecuencia, (...) los paises de exportacion primaria, para
mantener su equilibrio exterior, se veran forzados a un ritmo de crecimiento
inferior al de los centros industriales (...)” (Prebisch, 1961a, p. 91).

Prebisch sefald, como consecuencia de este analisis, que el valor de las expor-
taciones, dado por sus precios y sus cantidades, actuaba como “factor limitativo
de crecimiento”:

“El crecimiento de las exportaciones establece un limite maximo al ritmo
de desarrollo de un pais periférico. Este limite esta dado por la intensidad
con que aumenta la demanda de importaciones a medida que crece el
ingreso por habitante” (Prebisch, 1961b, p. 15).

De esta forma, Prebisch anticipé la “ley de Thirwall”, segun la cual la tasa de
crecimiento del producto estd determinada en el largo plazo por el cociente
entre la tasa de crecimiento de las exportaciones y la elasticidad ingreso de las
importaciones. En 1968 Prebisch describia con claridad la logica de la restric-
cion del balance de pagos sobre el crecimiento:

“Un pais en desarrollo puede encontrarse en pleno equilibrio exterior con
un ritmo bajo de crecimiento. Si se propone acelerar ese ritmo tendria
que importar mas: de ahi la tendencia al desequilibrio del desarrollo. Si
no crecen las exportaciones ni se obtienen recursos financieros del exte-
rior, el pais en cuestion no podra dar mayor impulso a su crecimiento, pues
no es posible crecer en desequilibrio cronico” (Prebisch, 1968, p. 372).

Esta explicacion del crecimiento restringido por el balance de pagos era la
extension directa del modelo de ciclos exdgenos elaborado por Prebisch a fines
de los treinta a un horizonte de largo plazo. En efecto, la ley de Thirlwall no es
mas que la versién dinamica del multiplicador del comercio exterior de Harrod.
Prebisch (1950, p.161) habia anticipado ese desplazamiento desde el analisis
macroeconomico hacia el campo del crecimiento cuando sostuvo que “para juz-
gar los términos del problema de desarrollo econdmico, no basta observar la
cuantia de las exportaciones, en un momento dado, sino también su ritmo de
crecimiento”.
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lll.2. La insuficiencia dinamica

Si bien el peso tedrico especifico de la tendencia al deterioro de los términos del
intercambio ha sido muchas veces exagerado, es cierto que en la obra de Pre-
bisch se encuentra estrechamente vinculada a los principales problemas del
subdesarrollo. En la explicacion original de Prebisch, dicha tendencia surgia de
la interaccion a lo largo de las fases del ciclo econémico entre el centro y la peri-
feria, caracterizados por distintas estructuras econdmico-sociales. Al enunciar
por primera vez la tesis, Prebisch (1949a, p. 484) afirmaba:

“No podria comprenderse la razon de ser de este fendmeno sin relacio-
narlo con el movimiento ciclico de la economia y la forma en que se mani-
fiesta en los centros y en la periferia. Pues el ciclo es la forma caracteristica
de crecer de la economia capitalista y el aumento de productividad uno
de los factores primarios de crecimiento”.

El fendmeno del deterioro era central para entender porqué “mientras los cen-
tros han retenido integramente el fruto del progreso técnico de su industria, los
paises de la periferia les han traspasado una parte del fruto de su propio pro-
greso técnico” (Prebisch, 1949a, p. 483); los mecanismos que lo explicaban se
insertaban en el analisis de los ciclos en el centro y en la periferia, que Prebisch
habia elaborado desde sus primeros estudios y que adquirié forma acabada en
la década del cuarenta.

De acuerdo a la concepcion de Prebisch, los ciclos eran la manifestacion de la
secuencia de situaciones de desequilibrio inherentes a los sistemas econdémi-
cos, Y los ajustes simultaneos de precios y cantidades que se daban a lo largo
del movimiento ondulatorio de las economias iban de la mano de cambios en
las variables distributivas:'3

“Hay, en el proceso ciclico, una disparidad continua entre la demanda y
la oferta globales de articulos de consumo terminados, en los centros cicli-
cos. En la creciente la demanda sobrepasa a la oferta y en la menguante
ocurre lo contrario.

'3 En este caso, el ajuste simultaneo de precios y cantidades desplegaba de forma conjunta la légica del
multiplicador keynesiano y de la reformulacién de Kaldor (1956) que describia los ajustes macroeconémicos
como movimientos de los precios y cambios consecuentes en las variables distributivas que llevaban al equi-
librio ahorro-inversion.
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La cuantia y las variaciones del beneficio estan intimamente ligadas a
esa disparidad. El beneficio aumenta en la creciente y tiende asi a corre-
gir el exceso de demanda, por el alza de los precios; y disminuye en la
menguante y tiende asi a corregir el exceso de oferta, por la baja de los
precios” (Prebisch, 1949a, p. 484).

Los ciclos tenian rasgos diferenciados en el centro y en la periferia que Prebisch
atribuia a la estructura social. En los centros, la mayor fortaleza de los sindica-
tos y el mayor poder de mercado hacia que los salarios y los beneficios subie-
ran mas en las fases ascendentes y tuvieran mayor resistencia a la baja en las
menguantes. Esas disparidades en el comportamiento de las variables distribu-
tivas repercutian en la interaccion del centro y la periferia a través del comercio
exterior a lo largo del ciclo:

“Durante la creciente, una parte de los beneficios se ha ido transformando
en aumento de salarios, por la competencia de unos empresarios con
otros y la presion sobre todos ellos de las organizaciones obreras. Cuando,
en la menguante, el beneficio tiene que comprimirse, aquella parte que se
ha transformado en dichos aumentos ha perdido en el centro su fluidez,
en virtud de la conocida resistencia a la baja de los salarios. La presion se
desplaza entonces a la periferia (...) Cuanto menos pueden comprimirse
asi los ingresos en el centro, tanto mas tendran que hacerlo en la perife-
ria. (...) La desorganizacion caracteristica de las masas obreras en la pro-
duccion primaria, especialmente en la agricultura de los paises de la periferia,
les impide conseguir aumentos de salarios comparables a los vigentes en
los paises industriales o mantenerlos con aptitud semejante. La compre-
sion de los ingresos —sean beneficios o salarios— es, pues, menos dificil
en la periferia. (...) La mayor capacidad de las masas, en los centros cicli-
cos, para conseguir aumentos de salarios en la creciente y defender su nivel
en la menguante, y la aptitud de esos centros, por el papel que desem-
pefan en el proceso productivo, para desplazar la presion ciclica hacia la
periferia, obligando a comprimir sus ingresos mas intensamente que en
los centros, explican por qué los ingresos en éstos tienden persistente-
mente a subir con mas fuerza que los paises de la periferia, segun se paten-
tiza en la experiencia de América Latina” (Prebisch, 1949a, p. 485).

Cuando retom¢ esta explicacion del fendmeno en su trabajo de 1950, Prebisch
preciso la forma en que la resistencia a la compresion de los ingresos en los
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centros hacia que el peso de ajuste recayera mayoritariamente en la periferia
debido a la ubicacién en el proceso productivo de los productos transados inter-
nacionalmente por economias con patrones de especializacion diferenciados:

“La acumulacién de existencias sobrantes, como es sabido, reduce la
demanda que los empresarios vendedores de productos terminados hacen
alos empresarios que les preceden en el proceso econdémico, y la de éstos
a los otros y asi sucesivamente, hasta llegar a los empresarios de la pro-
duccidén primaria, en la periferia. En cada una de estas etapas, mediante
las cuales se va transmitiendo la menguante ciclica, van disminuyendo el
empleo y los beneficios. (...) La mayor parte del costo de produccién corres-
pondiente a las etapas realizadas en los centros industriales esta for-
mada por los salarios que en ellas se pagan. Por tanto, el hecho de que
los salarios bajen relativamente poco traslada irresistiblemente hacia la
periferia la tarea de reducir el valor de oferta, de tal manera, que cuanto
mas hayan subido los salarios en la creciente ciclica y cuanto mas rigi-
dos resulten en la menguante, tanto mayor sera la presién que los cen-
tros ejercen sobre la periferia, mediante la reduccion de la demanda de
productos primarios y el descenso resultante de los precios de los mis-
mos” (Prebisch, 1950, p. 64).

Prebisch vinculaba el deterioro de los términos del intercambio a los mecanis-
mos que operaban a lo largo del ciclo a nivel internacional, elemento que Toye
y Toye (2003) sefialaron como su aporte original:

“(...) [D]urante el ciclo, las relaciones de precios se mueven favorable-
mente a los productos primarios, en las crecientes; pero pierden gene-
ralmente en las menguantes mas de lo que habian ganado durante el curso
de aquéllas. Al ceder asi la relacion de precios, en cada depresidon, mas
de lo que habia logrado en la prosperidad, se desarrolla a través de los
ciclos esa tendencia continua al empeoramiento de los términos del inter-
cambio (...)” (Prebisch, 1950, p. 60).

También habia otros elementos tedricos de considerable interés y originalidad
en la explicacion de Prebisch, que involucraban tanto la estructura econdmica
como la estructura social. Estudiando como el fenémeno del deterioro estaba vin-
culado a la distribucion de los frutos del progreso técnico a nivel mundial, Pre-
bisch repard en un rasgo de la estructura econémico-social de los paises periféricos
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que luego, a partir de elaboracion de Lewis (1954), seria uno de los conceptos
fundamentales de la teoria del desarrollo:

“(...) [S]i parte del fruto del progreso técnico en la produccion primaria
periférica se transfiere a los centros industriales (...) es porque proba-
blemente el sobrante real o virtual de poblacion en la produccion primaria
presiona persistentemente sobre salarios y precios (...)" (Prebisch, 1950,
p. 211).

Las explicaciones de Prebisch sobre el deterioro de los términos del intercam-
bio combinaban asi una serie de elementos en forma algo compleja y no siem-
pre clara. Con la intencion de rectificar interpretaciones incorrectas que, segun
reconocia, podian haberse generado por el caracter fragmentario de sus expli-
caciones, Prebisch (1963, p. 204) sostenia que “el origen de este fendmeno
esta en esa relativa lentitud con que crece la demanda mundial de productos
primarios comparada con la de productos industriales”, pero aclaraba inmedia-
tamente que estas “disparidades en el crecimiento de la demanda no tendrian
por qué traer descenso alguno de los precios primarios si la produccion se ajus-
tase continua y rapidamente al ritmo de la demanda”. La explicacién de las elas-
ticidades debia completarse con el analisis de los efectos del excedente de
mano de obra sobre los salarios en el marco de una estructura productiva pre-
dominantemente especializada en actividades primarias:

“(...) [L]a explicacion del deterioro [de la relacion de precios del intercambio]
esta en la insuficiencia dinamica del desarrollo, que no facilita la absor-
cion de la mano de obra no requerida por el lento crecimiento de la demanda
y el aumento de la productividad en las actividades primarias. Esta insu-
ficiencia dinamica impide que los salarios de estas ultimas suban parale-
lamente al aumento de productividad, y, en la medida en que ello no ocurra,
la produccion primaria pierde en todo o en parte el fruto de su progreso
técnico” (Prebisch, 1963, p. 205).

Asi, las disparidades en la dinamica de las variables distributivas complementa-
ban a los diferenciales de las elasticidades como factores explicativos del dete-
rioro de los términos del intercambio. Las distintas explicaciones del fendmeno
eran complementarias: el estrangulamiento externo estaba vinculado con el estran-
gulamiento interno, y ambos problemas eran subsumidos por Prebisch en el
concepto de insuficiencia dinamica.
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1ll.3. Estrategias de desarrollo

La ley de Thirlwall, que sintetiza la visién de Prebisch sobre el estrangulamiento
externo, planteaba una disyuntiva tajante para los paises periféricos: “(...) o dis-
minuyen su ritmo de crecimiento para mantener el equilibrio exterior, o aumen-
tan la amplitud del proceso sustitutivo y realizan nuevas exportaciones para
sostener y acelerar su ritmo de crecimiento” (Prebisch, 1961a, p. 91; italica en
el original).

En “La politica comercial en los paises insuficientemente desarrollados”, publi-
cado por primera vez en 1959 en American Economic Review, Prebisch intento
sistematizar los argumentos a favor de la industrializacion, que veia como unica
forma de superar el estrangulamiento externo:

“(...) cuando la demanda de importaciones tiende a crecer a un ritmo
mas acelerado que las exportaciones, la sustitucion de importaciones es
necesaria para corregir esta disparidad (...)" (Prebisch, 1959b, p. 445).

En ese trabajo Prebisch planted un esquema de economia abierta con dos sec-
tores, el agrario y el industrial, para mostrar las alternativas que tenian los pai-
ses periféricos en cuanto a la especializacion productiva. La produccion primaria
tenia costos unitarios crecientes y enfrentaba una curva de demanda con pen-
diente negativa en el mercado mundial (donde se determinaba su precio) debido
a las restricciones comerciales arancelarias de los centros y a la sobreproduc-
cion de la periferia.

El sector industrial producia bienes de consumo para el mercado doméstico impor-
tando insumos y bienes de capital del exterior. Los precios se formaban aplicando
un coeficiente de mark-up a los costos. Se suponia que los rendimientos a
escala eran constantes y la oferta era perfectamente elastica en el tramo rele-
vante debido a la existencia de capacidad instalada y el excedente de mano de
obra. En esas condiciones, el nivel de produccion era determinado por la
demanda.'

"4 El funcionamiento del mercado de productos industriales correspondia a la logica fix-price elaborada por
Kalecki (1954) y Hicks (1965), que capta de forma estilizada el predominio de los ajustes de cantidades. Varios
aspectos del modelo de Prebisch no fueron claramente explicitados en el texto original, pero fueron formali-
zados en distintas relecturas, entre las cuales se destaca la de FitzGerald (2000).
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En el equilibrio competitivo, el ingreso marginal se igualaba al costo marginal
tanto en el sector agropecuario como en el sector industrial, pero en el sector
agropecuario el ingreso marginal era menor al precio debido a la pendiente
negativa de la curva de demanda en el mercado mundial. En consecuencia, el
equilibrio competitivo no era 6ptimo: los paises periféricos estarian mejor aumen-
tando la proporcion de la industria y reduciendo la de la agricultura en la pro-
duccién total mediante algun mecanismo de intervencion (véase FitzGerald, 2000).

Como ha sido sefialado (FitzGerald, 1998), el modelo de dos sectores de Pre-
bisch es comparable al modelo de enfermedad holandesa. De hecho, Corden (1984,
p. 370) consideré un caso particular de ese modelo semejante al modelo de res-
triccion de divisas de Thirlwall, en el que hay un sector de produccion exportable
y un sector de produccién para el mercado doméstico (que opera precisamente
de acuerdo a la légica fix-price antes descripta); su principal conclusion era que la
expansion de la demanda y el empleo estaria bloqueada por sus efectos adver-
sos sobre el balance de pagos, es decir, por la restriccion de divisas.

Segun el andlisis de Corden, de no ser por la rigidez a la baja de los salarios
reales, seria posible alcanzar el pleno empleo con equilibrio de la balanza de
pagos combinando politicas expansivas con una devaluacion; pero debido a esa
rigidez, los aumentos de precios y salarios resultantes de la devaluacion neu-
tralizarian su efecto inicial sobre el tipo de cambio real. Prebisch, que enfati-
zaba los rendimientos decrecientes de la produccién primaria y la pendiente
negativa de la demanda mundial, también concluia que una devaluacion seria
inefectiva, por lo cual se inclinaba por la proteccion arancelaria como mecanismo
de intervencion.

En un contexto en el que era muy dificil aumentar las exportaciones debido a la
tendencia al deterioro de los términos del intercambio y las restricciones sobre
volumenes, agravadas por el proteccionismo de los centros (Prebisch, 1963,
p.195), la unica alternativa viable para conseguir un aumento sustancial del
ritmo de crecimiento era avanzar en la sustitucion de importaciones. Como puede
apreciarse en la ecuacion de Thirlwall, dado un determinado ritmo de creci-
miento de las exportaciones, reducciones en el coeficiente de importaciones
permitirian aumentar el ritmo de crecimiento.

Sin embargo, Prebisch reconocia las limitaciones de esta estrategia de desa-
rrollo. La sustitucién de importaciones agotaba sus posibilidades de aliviar el

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 63 | JULIO - SEPTIEMBRE 2011 | 179



estrangulamiento externo por el propio avance del proceso de industrializacion.
A medida que se avanzaba en la industrializacién en ramas livianas, aumentaba
la demanda de importaciones de bienes intermedios y bienes de capital. La
demanda de importaciones cambiaba su composicion, pero los altos requeri-
mientos de divisas persistian:

“La correccion del desequilibrio por la sustitucion de importaciones no dura
mucho tiempo, pues nuevos incrementos de la demanda de importacio-
nes, no acompafiados de un ascenso equivalente de las exportaciones,
conducen otra vez al estrangulamiento exterior” (Prebisch, 1963, p. 197).

La sustitucion de importaciones promovié el desarrollo de estructuras industria-
les totalmente volcadas hacia los mercados domésticos, con escala ineficiente
y limitado incentivo al progreso técnico:

“(...) [L]a proliferacién de toda suerte de industrias en un mercado cerrado
ha privado a los paises latinoamericanos de las ventajas de la especiali-
zacion y de las economias de escala, y al amparo de aranceles y restric-
ciones exagerados no se ha desenvuelto un tipo saludable de competencia
interior, todo ello en menoscabo de la eficiencia productiva (...)” (Pre-
bisch, 1963, p. 197).

La persistencia del estrangulamiento externo, que Prebisch (1961a, p.85) sefalo
como una de las fallas fundamentales del proceso de industrializacion, era resul-
tado de las dificultades para promover las exportaciones industriales en paralelo
con la sustitucion de importaciones:

“(...) la industrializacién basada en la sustitucién de importaciones ha
contribuido notablemente a la elevacion del ingreso en los paises en
desarrollo, pero lo ha hecho en grado mucho menor del que pudo haberse
conseguido con una politica racional que combinara juiciosamente la sus-
titucion de importaciones con las exportaciones industriales. (...) Como
resultado del tamafio relativamente pequeno de los mercados naciona-
les, ademas de otros factores adversos, el costo de las industrias ha
resultado a menudo excesivo, y ha llevado a recurrir a muy altos aran-
celes productores; esto ultimo, a su vez, (...) ha alentado el estableci-
miento de fabricas pequefias y antiecondmicas y debilitado el estimulo
al adelanto técnico y el aumento de productividad. Se ha formado asi
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un verdadero circulo vicioso desde el punto de vista de las exportacio-
nes de manufacturas. Estas encuentran grandes dificultades porque los
costos internos son altos, y estos costos son altos, entre otras razones,
porque no hay exportaciones que amplien los mercados” (Prebisch, 1964,
p. 248-249).

En suma, Prebisch anticipd a sus criticos al reconocer la insuficiencia dinamica
de la industrializacion sustitutiva, y elabor6 una explicacion mucho mas com-
prensiva de las limitaciones del desarrollo periférico que aquellas que sustenta-
rian la apertura indiscriminada en las ultimas décadas del siglo XX.

IV. La vigencia de los aportes de Prebisch

Como la perspectiva historica es uno de los rasgos caracteristicos del pensa-
miento de Prebisch, es claro que sus esquemas analiticos deben ser reformula-
dos a lo largo del tiempo. Cuando se tienen en cuenta las transformaciones
ocurridas en la economia mundial, la vigencia de su pensamiento es notable.

IV.1. Las crisis de la dltima oleada de globalizacion financiera

A partir de los afos setenta se produjo un acelerado proceso de desregulaciéon
de los flujos internacionales de capital y un enorme incremento en su magnitud.
La anatomia de las crisis del balance de pagos cambié sustancialmente en esta
ultima oleada de globalizacion financiera. La posibilidad de financiar grandes des-
equilibrios en la cuenta corriente con ingresos de capitales llevo a que la acu-
mulacion de deuda externa tomara un papel principal en las trayectorias de muchas
economias nacionales.

En el nuevo contexto de apertura financiera, las ideas del joven Prebisch sobre
la vulnerabilidad de las economias periféricas cobraron plena vigencia (O'Con-
nel, 2001). Las experiencias recientes de crisis en la periferia evidenciaron los
peligros de la volatilidad de los flujos de capital, particularmente en regimenes
de tipo de cambio fijo y desregulacién de la cuenta capital y financiera, que con-
dujeron a trayectorias de alto endeudamiento y gran vulnerabilidad. Muchas
configuraciones macroecondmicas en la periferia estuvieron caracterizadas por
la desregulacion completa de la cuenta de capital y la fijacion del tipo de cam-
bio, caracteristicas asimilables a las de la etapa del patron oro.
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Esas caracteristicas estuvieron presentes en los esquemas macroeconémicos
que condujeron a fuertes crisis en Chile, Argentina y Uruguay alrededor de
1980. El desequilibrio de la cuenta corriente se volvid estructural en muchos
paises de América Latina por la carga de los compromisos financieros genera-
dos. En los paises con una trayectoria de rapido endeudamiento, la reversion
del contexto de las finanzas globales y la crisis de la deuda iniciada en México
a principio de los afios ochenta forzaron politicas de ajuste externo que tuvieron
altisimos costos en términos de crecimiento.

Los “experimentos del Cono Sur” y la calamitosa experiencia de la “década per-
dida” llamaron la atencién sobre los riesgos involucrados en el proceso de glo-
balizacion financiera, pero las mismas politicas fueron repetidas cuando el contexto
internacional viré hacia una nueva oleada de ingresos de capital en los merca-
dos emergentes hacia los afios noventa. Las crisis de México (1994-1995), Bra-
sil (1998-1999) y Argentina (2001-2002) tuvieron rasgos comunes con los
“experimentos del Cono Sur”, entre ellos la presencia de regimenes de fijacién
cambiaria y la ausencia de barreras a los movimientos de capital (Taylor, 1998;
Frenkel, 2003). Todos esos episodios concluyeron con el abandono de la pari-
dad cambiaria, y en varios casos, con el default de la deuda externa.

Los modelos que proliferaron en la literatura econémica buscando explicar la
detonacion de las crisis cambiarias otorgaron un lugar central a las expectati-
vas. En los modelos de crisis “de primera generacion”, una configuracién macro-
econdmica caracterizada por la pérdida gradual de reservas en un régimen de
tipo de cambio fijo conduce (debido a las expectativas racionales de los agen-
tes) a un ataque especulativo que fuerza a las autoridades a abandonar la
paridad.'®

La importancia de las expectativas en el estallido de las crisis cambiarias habia
sido anticipada por Prebisch mucho tiempo antes:

“Dijimos qué importancia grande tiene el factor psicoldgico en el proceso
de la depreciacion de la moneda (...) [A]Jquellas personas o instituciones

5 Krugman (1979). Los modelos de crisis “de segunda generacién” profundizaron el analisis del rol de las
expectativas estableciendo la posibilidad de que generaran situaciones de equilibrios multiples (Obstfeld,
1986). Finalmente, los modelos de “tercera generacion” incorporaron los efectos de “hojas de balance” en
dindmicas con equilibrios multiples y causalidad circular (Krugman, 1999).
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que tienen fondos disponibles, una vez que ven que se sigue una politica
financiera que la experiencia ha demostrado que conduce a la deprecia-
cion monetaria o a los trastornos monetarios, esa gente por prudencia,
por cautela, se fuga de la moneda del pais. Fuga que (...) habia sido muy
frecuente en distintos paises en la crisis actual, y que también ocurrié en
el afio 1929 en este pais, cuando comenzo el malestar econdmico (...)
[L]a gente que teme que la moneda se deprecie en seguida cambia su
moneda nacional, los pesos, por libras, por délares o por oro, con el fin
de precaverse de la posible depreciacién de la moneda y evitar las pér-
didas consiguientes” (Prebisch, 1934a, p. 314).

Por otra parte, una de las novedades centrales de la literatura sobre economias
de mercado emergente en los afios noventa fueron los modelos que enfatizaron
las abruptas reversiones de los flujos de capitales (“sudden stops”) (Calvo, 1998).
Mucho tiempo antes, Prebisch habia destacado el marcado caracter prociclico
de los flujos de capital en los paises periféricos y su extrema sensibilidad a las
condiciones financieras de los paises centrales. Como habia sefialado con con-
tundencia, los flujos de capital de corto plazo “vienen cuando no se les necesita
y se van cuando podrian ser Utiles” (Prebisch, 1944a, p. 228).

IV.2. Los desbalances globales

En los primeros afios del siglo XXI, un conjunto de economias periféricas, con
China a la cabeza, registraron sostenidamente saldos superavitarios en cuenta
corriente de gran magnitud. La acelerada acumulaciéon de reservas internacio-
nales aparejada por los superavits fue objeto de varias explicaciones (véase por
ejemplo Aizeenman y Lee, 2005).

Algunos autores la interpretaron como resultado de la creciente importancia del
motivo precautorio frente al riesgo de shocks externos en un contexto de alta
volatilidad, signado por sudden stops en los flujos de capital extranjero y feno-
menos de contagio (Feldstein, 1999). Los riesgos de la globalizaciéon financiera
son especialmente marcados para las economias emergentes, cuyo acceso al
mercado financiero internacional puede cambiar abruptamente amplificando
shocks desfavorables. La acumulacion de reservas, que sirve para reducir los
costos del crédito externo y hacer frente a restricciones en el acceso, podria verse
como resultado de las lecciones de las crisis financieras de las ultimas décadas
del siglo XX, que subrayaron la necesidad de mecanismos preventivos.
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Por otra parte, la acumulacion de reservas ha sido explicada como resultado de
intervenciones sistematicas orientadas a la estabilidad cambiaria. Las crisis
asiaticas de fines de los noventa expusieron los riesgos de la volatilidad cam-
biaria para las economias emergentes por sus efectos en las hojas de balance
debidos a la denominacion en dolares de los pasivos externos. La imposibilidad
de emitir deudas en moneda local, considerada el “pecado original” de los pai-
ses en desarrollo, implica que las devaluaciones incrementan el peso de los
pasivos (Eicheengreen y Hausmann, 1999). Ese efecto, capturado en los mode-
los de crisis de tercera generacion, fue sefialado como causa del “miedo a flo-
tar” (“fear of floating”) por Calvo y Reinhart (2002), que mostraron que la mayoria
de los paises con regimenes de flotacion de jure intervienen de facto en el mer-
cado cambiario. Las devaluaciones también son resistidas por sus efectos infla-
cionarios, particularmente marcados en economias abiertas pequefas.

En un contexto distinto al estudiado por Prebisch, los elementos mencionados
ilustran como las especificidades de las economias periféricas en el comercio y
las finanzas siguen configurando su vulnerabilidad exterior. Mas alla de las dis-
tancias, la prudencia frente a shocks externos y la busqueda de estabilidad como
guias para la intervencién en el mercado cambiario recuerdan la légica del control
de cambios y la politica anticiclica disefiados por Prebisch en los afos treinta.

Otra interpretacion de la acumulacion de reservas la ubica como resultado del
sostenimiento de politicas cambiarias orientadas al crecimiento del producto y
el empleo. Frenkel y Ros (2006) racionalizaron los regimenes de tipo de cambio
competitivo y estable especificando tres canales diferenciados de impacto sobre
la economia: el canal macroeconomico, el canal de la intensidad laboral y el canal
del desarrollo. El canal macroeconémico alude a la incidencia de las exporta-
ciones netas, como componente de la demanda agregada, sobre la determina-
cion del ingreso y el empleo en el corto plazo. El canal de la intensidad laboral
refiere al efecto del tipo de cambio sobre los precios relativos: un tipo de cam-
bio alto implica salarios en ddlares bajos y abarata la fuerza de trabajo en rela-
cion a los bienes de capital y los insumos importados. La importancia de la
mayor absorcién de mano de obra resultante queda subrayada cuando se con-
sideran los problemas del desarrollo periférico sefialados por Prebisch.

El canal del desarrollo refiere al incentivo a la inversidon en actividades transables

y la intensificacién del ritmo de crecimiento. Los regimenes de tipo de cambio
competitivo tienen fuertes coincidencias con las estrategias de industrializacion

VULNERABILIDAD EXTERNA Y DESARROLLO. LOS APORTES DE PREBISCH AL PENSAMIENTO ECONOMICO



por promocion de exportaciones adoptadas exitosamente por distintas econo-
mias asiaticas en la segunda mitad del siglo XX (Woo, 2004). Como argumento
Amsden (2004), esas estrategias fueron plenamente coincidentes con las ideas
de Prebisch.

La interpretacion de la acumulacion de reservas como resultado de politicas
cambiarias orientadas a la competitividad internacional y el crecimiento tam-
bién fue propuesta por Dooley, Folkerts-Landau y Garber (2003, 2004) en el
marco de una explicacién del nuevo orden econdmico internacional configu-
rado en los ultimos afos.

Los cuantiosos superavits registrados en economias periféricas tuvieron como
contrapartida saldos deficitarios sostenidos y crecientes de Estados Unidos. La
visién predominante sobre los desbalances globales de los afios recientes enfa-
tizo la falta de sostenibilidad de los déficits norteamericanos. En contraste, Doo-
ley et al. propusieron una vision alternativa que subrayo la sostenibilidad de los
desbalances en vistas de las asimetrias entre Estados Unidos y los paises
superavitarios.

La “hipotesis Bretton Woods II” de Dooley et al. apunta a explicar la predomi-
nancia de tipos de cambio competitivos y considerablemente estables en rela-
cion al ddlar y la sostenibilidad de los déficits norteamericanos. Basada en una
distincion explicita entre el centro y la periferia mundial, y en el reconocimiento
de las asimetrias estructurales en el comercio y las finanzas internacionales, la
vision de Dooley et al. reactualiza elementos fundamentales del analisis de Pre-
bisch sobre el patron oro en el contexto actual.

Para las economias periféricas, el fomento de las exportaciones netas a través
de tipos de cambio competitivos es una herramienta fundamental para promo-
ver el crecimiento y el empleo. Como evidenciaron las crisis de las ultimas déca-
das, las trayectorias signadas por déficits en cuenta corriente y elevado
endeudamiento suelen conducir a crisis de gran magnitud. La estabilidad cam-
biaria es fundamental para limitar la vulnerabilidad externa, pues las devalua-
ciones tienen efectos inflacionarios y en las hojas de balance marcadamente
disruptivos. Para evitar fugas de capital generadas por configuraciones macro-
economicas insostenibles, las economias periféricas deben administrar cuida-
dosamente las tasas de interés de forma consistente con los objetivos de politica
cambiaria.
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En contraste, la economia norteamericana puede sobrellevar la volatilidad cam-
biaria tanto por el funcionamiento de las finanzas internacionales como por las
caracteristicas del comercio internacional. En primer lugar, la denominacion de
sus pasivos financieros en su propia moneda hace que las devaluaciones no
tengan grandes efectos de hojas de balance. Por otro lado, la mayor parte de
las commodities se valuan internacionalmente en doélares, mientras que los pre-
cios de los productos industriales importados al mercado norteamericano son
bastante impermeables a la volatilidad cambiaria debido al “pricing-to-market’
(Goldfred y Netter, 1999). En consecuencia, los efectos inflacionarios de las deva-
luaciones son muy limitados (Marazzi et al., 2005).

A diferencia de los paises periféricos, Estados Unidos pudo basar su crecimiento
en el consumo domeéstico sin preocuparse por los consecuentes déficits comer-
ciales. Por su capacidad de emitir dinero mundial y su rol como centro financiero
internacional, la economia norteamericana pudo ampliar su déficit en cuenta corriente
financiandolo con instrumentos de deuda denominados en su propia moneda. Mien-
tras que la volatilidad de los movimientos internacionales de capital hizo estragos
en economias periféricas, Estados Unidos ha mantenido la capacidad de atraer
capitales de corto plazo y exportar capitales de largo con tasas de retorno mayo-
res. Mientras el ddlar flota, Estados Unidos fija de forma unilateral las tasas de
interés y regula la liquidez internacional como lo hacia Gran Bretafia en la época
del patrén oro. A diferencia de las crisis de los paises periféricos, gatilladas por
shocks exdgenos en el balance de pagos, la crisis reciente de la economia nor-
teamericana estuvo marcada por la dinamica endégena de la burbuja financiera
generada en torno al mercado inmobiliario doméstico (Frenkel y Rapetti, 2009).
El contraste entre el caracter exégeno de los determinantes de los puntos de
inflexion en las fluctuaciones de la periferia y su caracter endoégeno en los cen-
tros recuerda el analisis de Prebisch sobre el ciclo econémico argentino y el rol
de Inglaterra como centro financiero internacional en la época del patrén oro.

Mas alla de los rasgos novedosos de la ultima oleada de la globalizacion finan-
ciera, se mantiene vigente la importancia de la distincién entre centro y periferia
y de los mecanismos asimétricos que operan en el comercio y las finanzas inter-
nacionales. En tanto se tengan en cuenta las caracteristicas especificas de
cada etapa historica, el marco conceptual elaborado por Prebisch puede mos-
trar como las relaciones de jerarquia establecidas en el sistema monetario inter-
nacional demarcan los condicionantes del desarrollo y las alternativas de politica
economica disponibles.
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IV.3. Las perspectivas del desarrollo: progreso técnico y especializacion
en actividades dinamicas

Aunque varios analistas interpretaron el fuerte ascenso de los precios de los com-
modities primarios en afos recientes como una refutacion de la tesis del dete-
rioro de los términos del intercambio, el esquema analitico elaborado por Prebisch
para sustentar esa tesis es plenamente consistente con la tendencia reciente.
Basta recordar la gran importancia atribuida por Singer y Prebisch a la evolu-
cion estructural de la demanda de distintos tipos productos, y actualizar el esquema
considerando las transformaciones de la economia mundial, en particular las
vinculadas a la pujante demanda mundial de productos primarios liderada por
China.

Por otra parte, como vimos, la tesis sobre los términos del intercambio se enmar-
caba en una vision que ubicaba como determinante fundamental de las trayec-
torias de crecimiento a la capacidad para incrementar la productividad y apropiarse
de los frutos del progreso técnico, vinculada a su vez a los perfiles de especia-
lizacion productiva e insercion internacional. A medida que la proporcion de manu-
facturas aumento en las exportaciones de los paises periféricos, el interés en la
tendencia de los términos del intercambio incorporé el comercio de manufactu-
ras por manufacturas entre centro y periferia. Algunos estudios mostraron que
los precios de las exportaciones periféricas de manufacturas tendieron a empe-
orar, con la implicancia de que la industrializacion por si misma no era una via
de escape al deterioro de los términos del intercambio (Raffer y Singer, 2001).

La explicacion de esta tendencia se centrd en las caracteristicas singulares de
las manufacturas periféricas, que suelen ser tecnoldgicamente mas simples que
las producidas en los centros. A partir de entonces, el énfasis se desplazo de la
industrializacion al desarrollo de capacidad tecnolégica. Esta reformulacion, asi
como las exitosas estrategias de los paises asiaticos que promovieron secuen-
cialmente exportaciones industriales con creciente contenido tecnoldgico, mues-
tran la vigencia del pensamiento de Prebisch.

V. Comentarios finales

Este trabajo muestra como la vision de conjunto y la perspectiva historica guia-
ron el desarrollo de las ideas de Prebisch, desde sus primeros estudios sobre la

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 63 | JULIO - SEPTIEMBRE 2011 | 187



188 |

macroeconomia argentina hasta la conceptualizacién del sistema centro-perife-
ria y sus implicancias sobre estrategias de desarrollo. Sus contribuciones origi-
nales, entre las que se destacan la temprana formulacion de un marco de analisis
del ciclo econodmico argentino, su aguda explicacion del funcionamiento del patrén
oro, y su elaborada vision sobre los condicionantes estructurales del crecimiento
en los paises periféricos, conforman una representacion comprensiva —aunque
no definitiva— de la vulnerabilidad externa y los desafios del desarrollo.

El conjunto de su obra muestra una gran continuidad: su énfasis en la restric-
cion externa puede verse como un corolario de aquel marco analitico de las
fluctuaciones econémicas que lo llevo a la diferenciacion entre el centro y la peri-
feria; su vision sobre las especificidades de la estructura econdmico-social y la
insuficiencia dinamica del crecimiento en la periferia se organiza a partir de la
percepcion de ese dualismo en la economia mundial. Todos sus aportes se nutren
de una perspectiva historica permanentemente reactualizada: el despliegue de
su pensamiento da cuenta de las transformaciones en la economia mundial
que fueron reconfigurando los elementos comprendidos en sus esquemas de
analisis.

El contenido historico de las ideas de Prebisch acota temporalmente su validez.
Sin embargo, la vigencia de sus esquemas analiticos resulta palpable al consi-
derar la anatomia de los episodios de crisis en paises en desarrollo durante la
oleada de globalizacién financiera iniciada en los setenta y los desbalances glo-
bales del siglo XXI| protagonizados por China y Estados Unidos, asi como las
experiencias exitosas de crecimiento acelerado basadas en la combinacion de
sustitucion de importaciones y la promocién de exportaciones de productos indus-
triales en el Sudeste Asiatico. Mutatis mutandi, Prebisch renace una y otra vez.
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