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Retrato de un joven economista: La evolucion
de las opiniones de Raul Prebisch sobre el
ciclo economico y el dinero, 1919-1949

Esteban Pérez Caldentey y Matias Vernengo

RESUMEN

En este articulo se analizan los aportes menos conocidos de Raul Prebisch a la
teoria econdmica, relacionados con el ciclo econémico y claramente influenciados
por la experiencia argentina. Su pensamiento se funda en la naturaleza comun del
centro y la periferia del ciclo como un fenédmeno unificado y —lejos de rechazar
por completo la teoria ortodoxa— desarrolla algunos elementos de lo que se
convertiria en una posicién méas keynesiana. Mucho antes de que los planes
de Keynes y White se plasmaran en el acuerdo de Bretton Woods, Prebisch se
preocupd especialmente del manejo de la balanza de pagos y la necesidad de
contar con controles de capital como una herramienta de gestion macroeconémica.
Asi, desarrollé varias ideas que aun resultan Utiles para entender las fluctuaciones
ciclicas en la periferia y se mostré mas interesado en la capacidad de aprovechar

los ciclos de auge para mantener un crecimiento econémico sostenido.
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I

Introduccion

Raiil Prebisch (1901-1986) es reconocido principalmente
por su extenso andlisis y su diagnéstico del problema del
desarrollo en América Latina, que expuso en sus obras El
desarrollo econdmico de América Latina y algunos de sus
principales problemas (1949) (también conocido como
el manifiesto de Prebisch) y Crecimiento, desequilibrio
ydisparidades: interpretacion del proceso de desarrollo
economico (1950). Otra de sus grandes inquietudes, a la
que se refiri6 en algunos escritos anteriores, en particu-
lar entre 1919 y 1949, eran las fluctuaciones del ciclo
econdmico y su relacion con el dinero y las finanzas. En
gran medida, este interés surgid a raiz de su experiencia
en el manejo de la economia argentina.

Las grandes y frecuentes fluctuaciones experimen-
tadas por la economia argentina tanto en el siglo XIX
como en el siglo XX despertaron en Prebisch el interés
por analizar el ciclo econémico. Si bien los episodios
que examiné correspondian a un determinado contexto
histdrico, estaba convencido de que, en su mayoria,
estos eran ejemplos de un tipo de ciclo mds genérico
de auge y colapso. Prebisch crefa que los ciclos eran
hechos “naturales”, “recurrentes” e inevitables de la vida
econdmica y que las distintas fases estaban relacionadas
(la dureza de la fase contractiva tenia una relacion directa
con los excesos de la fase expansiva).

En un principio, Prebisch tenfa una visiéon monetaria
del ciclo econdmico, donde los flujos financieros juga-
ban un papel crucial como factor desencadenante. En su
examen del ciclo, destacaba el papel de las expectativas y
la especulacion de una forma que recuerda a los modernos
andlisis de las crisis financieras tipicos de las escuelas de
Cambridge y escandinavas del momento'. Con el tiempo
y debido a la influencia de la Gran Depresién, Prebisch

[ Este articulo fue redactado por un Oficial de asuntos econémicos
de la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)
de Santiago y el Gerente Principal de Investigacion del Banco Central
de la Reptiblica Argentina (BCRA). Las opiniones vertidas son de ex-
clusiva responsabilidad de los autores y no necesariamente coinciden
con las de las instituciones a las que pertenecen. Los autores desean
expresar su agradecimiento a Ricardo Bielschowsky, Noemi Brenta,
Benjamin Hopenhayn, Emiliano Libman, Julio Lépez, Juan Carlos
Moreno-Brid, Mario Rapoport, Osvaldo Sunkel y Anthony P. Thirlwall
por los valiosos comentarios a la primera versién. Una version pre-
liminar de este documento fue presentada en el Centro de Economia
y Finanzas para el Desarrollo de la Argentina (CEFID-AR). Todas las
traducciones al inglés de fuentes en francés y espafiol, incluidas las
Obras de Prebisch (Prebisch, 1991 y 1993), fueron realizadas por los

asign6 un papel més destacado a las exportaciones y la
demanda externa, y presentd lo que seria un antecedente
de la hipétesis de Prebisch-Singer sobre la tendencia
al deterioro de los términos de intercambio. Al mismo
tiempo —y pese a estar en desacuerdo con el proceso de
ahorro-inversion detallado por Keynes en su obra Teoria
general de la ocupacion, el interés y el dinero (2003)—
ofreci6 un primer adelanto de la teoria del multiplicador
del comercio exterior de Harrod, donde se destacaba la
restriccion que representaba la balanza de pagos para el
desarrollo econémico de los paises en desarrollo?.

El disefio de una politica para suavizar los auges y
colapsos era un componente clave de su andlisis del ciclo
y €l pensaba que esto se resolveria con la creacién de un
banco central. Estas ideas lo llevaron no solo a tener un
papel muy destacado en la creacion del Banco Central
de la Republica Argentina, sino también a introducir y
recomendar la implementacion de politicas econémicas
contraciclicas, entre las que se incluyen la realizacion
de infraestructura y obras publicas, el financiamiento
de la industria y la introduccién de controles de capital
y cambios, una idea que precede a la defensa de los
controles de capital realizada por Keynes y White en
Bretton Woods. Como parte de sus recomendaciones
de politica, y en consonancia con las ideas actuales,
Prebisch también estaba en favor de la acumulacién de
reservas internacionales como medida preventiva para
enfrentar las desaceleraciones econémicas.

Tras concentrarse sobre todo en el disefio de po-
liticas para mitigar las contracciones econdmicas en la
Argentina, la atencién de Prebisch durante y después

autores. Los trabajos de Prebisch se citan con sus correspondientes
nimeros de volumen y pégina.

I A diferencia de Wicksell y Schumpeter, que destacaban el papel de
los choques (shocks) reales como ejes del ciclo comercial, Hawtrey y
otros economistas de Cambridge, como Keynes, ponian énfasis en los
choques monetarios. Hawtrey trabajaba en el Tesoro del Reino Unido,
pero habia estudiado en Cambridge y era considerado un miembro
periférico de esa escuela de pensamiento. Véase mds informacion sobre
las ideas de Cambridge respecto del tema monetario en Bridel (1987)
y acerca del papel de la escuela escandinava, o sueca, y en especial
su preocupacion por las expectativas y la dindmica macroeconémica,
en Leijonhufvud (1981).

2 Esto demuestra que es incorrecta la teorfa de Toye y Toye (2003) de
que Singer fue quien formulé primero la idea en su estudio anénimo
de las Naciones Unidas de 1949 y que esta fue utilizada y citada por
Prebisch cuando escribié su manifiesto al afio siguiente.
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de la Segunda Guerra Mundial se focaliz6 en el apro-
vechamiento de las fases expansivas del ciclo para
lograr mejores indices de crecimiento sostenido. Esto
hizo que abordara el problema del crecimiento econé-
mico general, como lo denomind, y que subrayara la
necesidad de identificar la autonomia y el espacio de la
politica nacional necesarios para separar lo mas posible
la economia nacional de las fluctuaciones de los paises
desarrollados. El eje de esta visién era la sustitucién
de la produccién extranjera por produccién nacional
mediante el fomento de la industria local.

Estas ideas —sumadas al reconocimiento de que el
ciclo econdémico observado formaba parte de un tinico
proceso global y no era un fenémeno aislado que ocurria
en un determinado pafs, cuyos impulsos desencadenados
por el centro ciclico (primero Gran Bretafia y después los
Estados Unidos de América) se transmitian a los paises
de la periferia (incluidos los de América Latina)— sen-
taron las bases para el desarrollo del marco conceptual
de su “manifiesto” y de Crecimiento, desequilibrio y
disparidades: interpretacion del proceso de desarrollo

econdmico’.

3 El desarrollo econdmico de América Latina y algunos de sus
principales problemas, también conocido como el manifiesto de
Prebisch, fue publicado en 1949 como introduccién del Estudio
economico de América Latina 1948, y ese mismo afio también
aparecié en la Revista brasileira de economia, N° 3, pags. 47-109,
y en El trimestre economico, vol. 16, N° 63, pags. 347-431, julio-
septiembre. Ademds, en 1950 se incluyé en la Revista de ciencias
econdmicas, Buenos Aires, afio 38, serie 111, N° 22, marzo-abril, y en
1962 integré el Boletin economico de la América Latina, vol. 3, N° 1,
febrero. Crecimiento, desequilibrio y disparidades: interpretacion

En este trabajo se examina e interpreta desde un
punto de vista critico la evolucién de las opiniones
de Prebisch sobre el ciclo y el dinero, y se destaca su
importancia a la luz de las cambiantes circunstancias
econdmicas actuales. El foco se pone principalmente
en los ciclos previos a la Segunda Guerra Mundial y se
muestra como, a partir de una teorfa econémica muy
ortodoxa, Prebisch se vio obligado por las circunstancias
a cambiar sus ideas y adoptar visiones alternativas. En
este andlisis queda claro que €l incorpord y desarrollé
elementos de lo que seria la teoria keynesiana, adaptada
al contexto de los paises periféricos.

El articulo se divide en cuatro secciones. En la sec-
cién II se presenta la clasificacion que Prebisch hace del
ciclo argentino y se analiza su pensamiento acerca de los
factores que dan inicio al ciclo, el cambio de condiciones
de auge (fase expansiva) a condiciones de colapso (fase
contractiva) y el mecanismo de transmision en ambas
fases. En la seccién 111 se abordan las ideas de Prebisch
sobre el multiplicador del comercio exterior y su papel
en el ciclo econémico, con especial énfasis en la rele-
vancia de los factores monetarios en el funcionamiento
de ese multiplicador. Por dltimo, en las secciones IV y
V se examina el cambio en las ideas de Prebisch con
respecto a la politica monetaria durante el ciclo, sobre
todo las concernientes a la autonomia de la politica, lo
que derivé en el desarrollo de su teorfa (inconclusa) de
crecimiento dindmico y el asesoramiento en materia de
politicas que lo hizo famoso en todo el mundo.

del proceso de desarrollo economico constituy6 la primera parte del
Estudio economico de América Latina 1949.
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El pensamiento de Prebisch sobre

el ciclo econémico argentino

Segtin Prebisch, los ciclos de auge y colapso eran una
constante en la historia econémica de la Argentina. En
las obras que se examinan en este articulo —que cubren
el periodo comprendido entre 1820 y 1944— identific
y analizé con distinto grado de minuciosidad ocho ciclos
econdmicos, la mayoria de los cuales se registraron
bajo un régimen de convertibilidad*. Al igual que otros
economistas de su época, Prebisch consideraba que los
ciclos eran hechos recurrentes e inevitables de la vida
econdmica o, més precisamente, fendmenos econdmicos
“naturales”. Los ciclos eran, por definicién, genéricos,
con fases ascendentes y descendentes simétricas y ne-
cesariamente continuas, e independientes del espacio
y el tiempo. Asimismo, la intensidad del colapso (fase
descendente) dependia de los excesos del auge (fase
ascendente)”.

Hasta el comienzo de la Gran Depresion, el pensa-
miento de Prebisch estaba dominado por la regularidad
de la ocurrencia y el movimiento de las fases del ciclo,
asi como por su falta de especificidad y contingencia
histérica (Prebisch, 1991, vol. 1, pag. 618). Los ciclos,
asi como sus fases y puntos de inflexion, eran impulsados
principalmente por factores externos, entre los que se
incluian las condiciones de liquidez internacional y los
mercados financieros. Si bien en sus trabajos Prebisch
plantea ejemplos de los efectos de la expansién monetaria
interna en la economia, €l no crefa que el ciclo fuera
generado por factores internos: “No he observado, ni en
los ciclos que he visto de cerca ni en los que he podido
estudiar en nuestra historia, la existencia de elementos
internos con fuerza suficiente para promover por si

4 Véanse diversos andlisis sobre el pensamiento de Prebisch en torno
de los ciclos econémicos y los temas monetarios en Cortés Conde
(2001); Gurrieri (2001); Mallorquin (2006 y 2007) y O’Connell
(2001). Segtin nuestro andlisis, los ciclos estudiados por Prebisch son:
1820-1826, 1867-1880, 1881-1885, 1886-1891, 1899 (1903)-1914,
1927-1933, 1935-1937 y 1939-1944. Véanse mas detalles en Pérez
Caldentey y Vernengo (2011).

5 Esta idea se explicita en Pareto (1896-1897), cuya obra Prebisch
conocia bien (Ferndndez Lopez, 2002). Prebisch (1991, vol. 1, pag. 118,
nota 54) coincidia con la opinién de Pareto (1896-1897, vol. 2,
pags. 277-297) de que el término “crisis” debia aplicarse tanto al auge
como al colapso (expansion y contraccion), o sea, al ciclo completo.

mismos nuestro movimiento ondulatorio” (Prebisch,
1991, vol. 3).

Hasta que sobrevino la Gran Depresion, Prebisch
sostuvo que los cambios en los flujos monetarios
eran la principal causa de las fluctuaciones del ciclo
econdémico. Al comienzo, puso énfasis en los flujos
financieros —determinados por las necesidades de
financiamiento de la Argentina por parte de la demanda
y por la posicién de liquidez de los paises desarrollados
(Gran Bretafia y los Estados Unidos de América) por
parte de la oferta— como el factor desencadenante que
conduce a una expansion de liquidez, un aumento de
precios y una mejora de la perspectiva y las condiciones
de negocios. Con esto destac la importancia de lo que
denominé “factores subjetivos” del ciclo —como la
especulacion, las expectativas de negocios, la euforia y
el contagio— para mantener el impulso del periodo de
auge, en coincidencia con una explicacién del tipo de
Kindleberger y Aliber (1991) avant la lettre®.

Por esos afos, en los escritos de Prebisch aparecia
una tenaz adhesion a la teorfa monetaria del ciclo econ6-
mico, articulada conceptualmente en torno de la teoria
cuantitativa del dinero y su velocidad de circulacidn.
De hecho, estos conceptos también se utilizaron para
explicar el ciclo en los paises mds desarrollados. Ademas
de la influencia de reconocidas figuras argentinas como
Norberto Pifiero, Juan B. Justo y Luis Roque Gondra,
el andlisis de Prebisch tiene el sello innegable de Irving
Fisher, Ralph Hawtrey, Frank Taussig, Vilfredo Pareto
y Clément Juglar”.

Prebisch se dio cuenta de que, ademads de los flujos
monetarios y financieros, los cambios en las condiciones
que afectaban al comportamiento de las exportaciones

6 Cabe destacar que en ese momento Prebisch también estableci6 una
distincion entre los elementos objetivos y subjetivos del ciclo. Las
expectativas formaban parte de la explicacién del ciclo econdmico en
Cambridge. Un afio después de que Prebisch escribiera sus Anotaciones
sobre nuestro medio circulante (1921), Lavington publicé la primera
edicién de su ciclo econdmico, donde la confianza, las expectativas
y el contagio tenfan un papel fundamental.

7En 1921, cuando escribi6 Anotaciones sobre nuestro medio circulante,
Prebisch tenfa un amplio conocimiento de lo que se habia escrito sobre
el ciclo en América del Norte y Europa.
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también podian ser factores de inicio del ciclo econdémico.
No obstante, solo introdujo el comportamiento de las
exportaciones como desencadenante de las fluctuaciones
econdmicas en el ciclo cuando tomé conciencia de que
los precios agricolas venian registrando una tendencia a
la baja desde mediados de los afios veinte, y que la Gran
Depresion habia acelerado notoriamente ese descenso.

En los datos presentados por Prebisch para el periodo
1900-1933 se observa que la tendencia de los precios
agricolas registré un alza media anual del 5% entre 1900
y 1925, para después descender en promedio el 7% entre
1925 y 1933, en una declinacién que se acentud tras
el inicio de la Gran Depresion. Prebisch destac que,
debido a lo pronunciado de la contraccién, alrededor
de 1933 el indice de precios agricolas alcanzé niveles
que no registraba desde el siglo XIX. La comparacién
con la situacién de los paises industrializados, cuyos
precios de exportacién de manufacturas no habian bajado
y en algunos casos hasta se habian elevado, deriv en
inevitables consideraciones respecto de los términos
de intercambio (Prebisch, 1991, vol. 2, pags. 188-191).
Es probable que esto sirviera de antecedente para la
hipétesis de Prebisch-Singer, donde se mostraba mds
preocupacion por el deterioro ciclico de los términos
de intercambio que por la tendencia secular®.

Por lo tanto, a comienzos de los afios treinta se
consideraba que las fluctuaciones del ciclo econémico
dependian de las condiciones de los mercados monetarios
internacionales y del comportamiento de las exporta-
ciones, asi como de algunas caracteristicas estructurales
especificas. Prebisch lo explica de la siguiente manera
en un articulo titulado “El estado econdmico” (Prebisch,
1991, vol. 1, pag. 634): “Hace poco tiempo, precisamente,

8 Prebisch (1991, vol. 2, pag. 191) cita el Estudio econémico mundial de la
Sociedad de las Naciones (1932-1933) y muestra cémo las caracteristicas
estructurales afectan al comportamiento de las exportaciones y el
desempeiio interno de los paises al sefialar que, en aquellos afios, el
poder adquisitivo (términos de intercambio) de los paises agricolas se
redujo, mientras que el de los paises industrializados aumenté a causa
de un descenso relativamente mayor en los precios de importacién
de estos tltimos en comparacién con los precios de exportacién. En
los datos correspondientes a cinco paises industrializados (Alemania,
los Estados Unidos de América, Francia, Gran Bretafia y Suiza) se
observa que todos lograron mejorar los términos de intercambio
entre 1929 y 1933 (un 45%, un 33%, un 16%, un 20% y un 12%,
respectivamente). En oposicion, los datos recabados en cinco paises
agricolas (la Argentina, Australia, el Canadd, Dinamarca y Nueva
Zelandia) para el periodo 1929-1931 muestran un deterioro de los
términos de intercambio (del 32%, el 35%, el 10%, el 16% y el 38%,
respectivamente). La hipétesis de Prebisch-Singer, que fue propuesta
en forma independiente por Prebisch y Singer en 1950, hace referencia
aun deterioro secular de los términos de intercambio de los paises en
desarrollo con respecto a los paises industrializados. Véanse Prebisch
(1993, vol. 4); Singer (1950 y 1987) y Palma (1987).

nos referfamos a la influencia predominante que sobre
nuestro ciclo monetario actual habian tenido los aconte-
cimientos del mercado financiero de Nueva York, como
antes sucedia con el de Londres. Cabe ahora sefialar las
consecuencias [...] en las fluctuaciones del poder de
compra extranjero™.

Una fase expansiva o de auge iba “natural” e inevi-
tablemente seguida de una fase descendente, contractiva
o de colapso y, en consecuencia, debia existir un punto
de inflexién entre una y otra. Es mds, la profundidad
de la segunda fase tenia una relacién directa con la
intensidad de la primera: cuanto mds grandes fueran
los excesos del auge, mds drastico serfa el colapso. Al
mismo tiempo, el colapso no solo era inevitable, sino
que era necesario para prepararse para la préxima fase
ascendente.

Coherente con esta vision, hasta no convencerse de
que una autoridad monetaria central tenia las herramien-
tas necesarias para atenuar las fases del ciclo (véase la
seccion titulada El dinero, el ciclo y la politica econd-
mica), Prebisch pensaba que los intentos por impedir
la fase contractiva del ciclo (y, mds especificamente, un
colapso) solo podian tener efectos temporarios y que,
en tultima instancia, resultaban indtiles en un proceso
que era necesario para restaurar el equilibrio externo
(una condicién, sine qua non, para lograr el equilibrio
interno). Ademads, al posponer lo que se considera un
proceso natural, estas medidas a la larga se convierten
en artificios que tienden a agravar las fuerzas correctivas
necesarias.

Prebisch consideraba que el punto de inflexién
y factor desencadenante del colapso era el mismo en
todos los ciclos considerados: una posicién externa
insostenible y, mds precisamente, un déficit insostenible
de la cuenta corriente. Esta posicién es consecuencia
de una combinacién de tres factores o de la presencia
de alguno de ellos: crecimiento de las importaciones,
aumento de las obligaciones de servicio de la deuda y
descenso de los flujos financieros. El peso que se asigna
a cada uno de estos factores depende del ciclo especifico
que se considere.

9 Prebisch también sostiene (1991, vol. 2, pag. 201): “Es un hecho
conocido que los movimientos de nuestro comercio exterior constituyen
el factor decisivo en los grandes cambios en la situacién econémica
argentina. Estamos ligados en forma muy estrecha con la economia
internacional y expuestos a todas sus mudanzas. Cuando el mercado
mundial aumenta la absorcién de nuestros productos [...] el poder
adquisitivo de la poblacién se acrecienta de inmediato; primero en
la produccion rural [...] propagdndose a través de todo el campo de
nuestra economia interna traduciéndose en una demanda mds activa
de mercaderias, asi extranjeras como de fabricacion nacional”.
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Como en el caso de los factores que inician el
ciclo, Prebisch conocia y entendia la importancia de
las condiciones externas en el paso del auge al colapso,
sobre todo de los mercados financieros internacionales
que tendian a mostrar un comportamiento prociclico'?.
Tras reconocer que la estructura econémica determinaba
el desempefio externo e interno, Prebisch otorgd una
relevancia primordial a las condiciones externas y en
1944 declaré que el ciclo argentino era un reflejo del
ciclo monetario internacional (Prebisch, 1991, vol. 3,
pags. 321-322). Hasta ese momento, él creia que la
gestion adecuada de las condiciones internas, sobre
todo la prudencia en materia de politicas econdmicas
durante el periodo de auge o expansion, podia atenuar
sustancialmente la repercusion de los “choques” (shocks)
externos en la actividad interna!!.

Prebisch era de la idea de que el auge y el colapso
eran fases simétricas del mismo proceso y concluyé que
las mismas fuerzas que promovian la actividad econémica
en la etapa expansiva operarfan en direccion opuesta en
la etapa contractiva.

Aligual que algunos de los mds destacados econo-
mistas de la época, como Schumpeter, en un principio
Prebisch evalu6 los efectos del colapso como naturales
y saludables, y los consideré una especie de limpieza
de elementos nocivos (Prebisch, 1991, vol. 2, pag. 601;
y nota al pie 13 de este articulo). A comienzos de los
afios veinte declard en referencia a uno de los ciclos
que analizé (Prebisch, 1991, vol. 1, pdg. 171): “Cuando
comienzan las primeras exportaciones de metélico, y la
rarificacién consiguiente de los billetes en circulacidn,
cunde violentamente la desconfianza y los bancos res-
tringen su crédito. Restriccién tanto mds intensa, cuanto
mds imprudente fue la politica expansiva anterior”.

10 Curiosamente, si bien Prebisch reconocia la relevancia de las
condiciones externas en el inicio del ciclo, no siempre atribuia la
misma gravitacion a su papel en el colapso. Por ejemplo, cuando
analiza los factores que provocaron la contraccién en el ciclo 1867-
1876, sefiala (Prebisch, 1991, vol. 1, pags. 119-120): “El oro en gran
parte habia sido exportado del pais en pago de las deudas publicas,
dividendos de empresas con capitales extranjeros, etcétera; es decir,
que crecia el pasivo del balance de préstamos. Tampoco es aventurado
suponer que el activo de este balance disminuye debido a la tensién
de los mercados monetarios europeos en 1873, consiguiente al panico
continental iniciado en Viena; tensién que debi6 haber dificultado la
contratacién de nuevos préstamos en los mercados financieros europeos”.
1A este respecto, escribi6 (Prebisch, 1991, vol. 1, pag. 554): “[...]
si hubiésemos administrado prudentemente el incremento de las
reservas metdlicas, la exportacion de oro provocada por el alto interés
exterior, apenas ocasionaba un suave receso de la prosperidad en
nuestros negocios. Pero si aquél habia sido empleado generosamente
en la expansion de los billetes y el crédito sin precaverse de excesos
especulativos, las salida de oro precipitaban el desenlace de una crisis
mas o menos acentuada”.

Esta reaccién monetaria es especialmente dura con los
especuladores y con quienes han abusado de la facilidad
de las condiciones de crédito, y si bien afect6 a algunas
empresas “solidas”, estas lograron capear el temporal
y mantenerse en el mercado. En términos generales,
Prebisch consideraba que esta era la otra cara l6gica, una
reaccion saludable y natural a una prosperidad anterior
que era falsa y artificial.

Sin embargo, a fines de la década de 1920, final-
mente reconocio los desagradables y prolongados efectos
del ajuste y la deflacién en la actividad econémica!?.
En gran medida, esto fue resultado de la existencia de
imperfecciones y, en especial, de contratos establecidos
en términos de dinero, costos rigidos y fijos como los
salarios y los costos de produccién en general. La de-
flacién aumentd también la carga de la deuda (Prebisch,
1991, vol. 1, pags. 59-60 y 135). Estos argumentos
sentaron las bases para cuestionar los beneficios de la
“liquidacién” durante la fase descendente del ciclo'3.

En larelacién entre liquidez y precios y expansion
econdmica e importaciones, en el auge y el colapso in-
tervenia no solo la capacidad del sistema bancario para
expandir y contraer su base de crédito, sino también la
velocidad de circulacién del dinero y la propensién a
importar. En parte, la velocidad de circulacién del dinero
era impulsada por las expectativas resumidas en lo que
Prebisch denominé “factores subjetivos”.

En la fase expansiva estos factores incluian: “[...] la
apreciacion de las oportunidades que ofrecia la Argentina

12 Otro autor que puso énfasis en los efectos negativos de la deflacién
fue Silvio Gesell (1862-1930), un economista aleman que vivié en la
Argentina entre 1886 y 1900, y que —al referirse al periodo especifico
de fines del siglo XIX en la Argentina— dijo que el aumento del valor
del dinero era la causa de todos los problemas econdmicos del pais
(Gesell, 1898). Por su parte, en su Breve tratado sobre la reforma
economica, Keynes también hablé de los efectos negativos de la
deflacion. Finalmente, cabe sefialar que estos efectos también fueron
destacados en los inicios de la Escuela de Economia de Chicago en
términos similares a los utilizados por Prebisch en esta etapa de su
pensamiento (es decir, en términos de precio nominal y rigideces de
los salarios) y se convirtieron en la base para recomendar politicas
de reactivacion (por ejemplo, Simons, 1934, pag. 55).

13 Véase también La inflacién escoldstica y la moneda argentina
(Prebisch, 1991, vols. 2y 3, pags. 336-350). La “liquidacién” era una de
las fases del ciclo identificadas por Juglar (1862), que se relacioné con
la teorfa austriaca del ciclo econémico (véase, por ejemplo, Schumpeter,
1989; Hayek, 1933) y con politicas pasivas adoptadas por la Reserva
Federal y la administracién de Herbert Hoover que profundizaron la
Gran Depresion (puede verse una opinion contraria en White, 2010).
Eichengreen (1999, pags. 8 y 12) habla de “liquidacionismo”, un
concepto segtin el cual los descensos del ciclo econdmico cumplian
con la funcién darwiniana de eliminar a las empresas mds débiles,
que estaban menos adaptadas a una economia dindmica. Como puede
observarse, Prebisch comprendia la liquidacion y sus efectos en un
sentido muy moderno.
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y de las probabilidades de rapido enriquecimiento [...]
impulsaban a la clase gobernante [...] a contratar dinero
europeo [...]. Es algo subjetivo, la confianza, lo que [...]
permite y acelera el desarrollo de un periodo ascendente;
gracias a ella se amplian los negocios sobre la base del
crédito y toma vuelo la fantasia financiera” (Prebisch,
1991, vol. 1, pag. 161). En la fase descendente, durante
la cual la contraccién del crédito produce el colapso de
la actividad econémica, “[...] la inseguridad, depresién y
desconfianza subsiguientes, mantienen el estancamiento
de los negocios, hasta que al nublarse cada vez mads el
recuerdo de épocas tragicas, la confianza renace y abre
el campo para un nuevo ciclo” (Prebisch, 1991, vol. 1,
pag. 162)14.

14 Cabe destacar que la interpretacién de Prebisch guarda similitud
con el ciclo de manifas y panicos de Kindleberger (1991), que es
desencadenado por “cambios prociclicos en la oferta de crédito”, lo
que provoca un auge y un proceso de euforia, exceso de transacciones
y especulacion (manias). A esa fase le sigue un periodo de dificultades

111

A medida que Prebisch se fue interesando mds
en la balanza comercial y, mds precisamente, en las
exportaciones como factor de inicio del ciclo, el andli-
sis de la transmision se centré més en el vinculo y los
mecanismos de transmision entre los resultados econ6-
micos y las exportaciones e importaciones. El sostenia
que las exportaciones y las importaciones presentaban
una “variacion correlativa”: un movimiento persistente
ascendente o descendente en las importaciones (exporta-
ciones) tiende a ir acompafiado de un movimiento en la
misma direccidn en las exportaciones (importaciones).
Las condiciones de crédito, la velocidad de circulacion
del dinero y la propensién a importar determinaban
el mecanismo de transmision (Prebisch, 1991, vol. 3,
pags. 336-343).

financieras, revulsion, panico y crac. Tanto Prebisch como Kindleberger
ponen énfasis en el cardcter recurrente de las manias y los panicos.

Coeficiente de expansién y

multiplicador del comercio exterior

Para desarrollar su andlisis de la transmision entre
los ingresos de exportacion, la actividad interna y las
importaciones, alrededor de 1935 Prebisch introdujo el
concepto de “coeficiente de expansion”, mds conocido
como multiplicador del comercio exterior (Prebisch,
1991, vol. 3, pags. 249-298, 301-310, 335-342 y 349-
370)15. Segtin Prebisch, el coeficiente de expansién
media la intensidad con que un aumento de la renta,
causado por un incremento de las exportaciones o los
flujos financieros, produce una mayor expansion de la
actividad econémica interna. Su andlisis del multiplicador
del comercio exterior era estdtico, una explicacién del
cambio de una posicién de equilibrio a otra.

A partir de una posicién de total equilibrio, explica el
funcionamiento de un tinico aumento de las exportaciones
de la siguiente manera (Prebisch, 1991, vol. 3, pag. 250):

“Si por ejemplo el volumen de las exportaciones

argentinas aumentase —ya sea por el crecimiento

de la cantidad exportada o por el aumento de

15 Véase también Ferndndez-Lépez (1996).

los precios— el sector agropecuario recibird
ingresos correlativamente mayores que le per-
mitirdn aumentar su demanda de los articulos
y servicios producidos en los otros sectores, y,
asimismo de los articulos importados. Habra una
mayor demanda de articulos industriales; mas
actividad en el comercio y en los transportes;
mayor utilizaciéon de servicios profesionales
[...] y mayores importaciones. A su vez, esos
sectores que habran recibido mayores ingresos
aumentardn su demanda de articulos y servicios
producidos dentro del mismo sector y en otros
sectores, y asi sucesivamente se ird ampliando
la influencia o el efecto del crecimiento inicial
de ingresos del sector agropecuario, producido
por el aumento de sus exportaciones”.

Al final, el sistema vuelve al punto de equilibrio
cuando el incremento de la renta nacional causado por el
crecimiento de las exportaciones se traslada al resto del
mundo mediante un mayor volumen de importaciones
y Otros pagos.
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En los ejemplos de Prebisch, la renta se gasta
integramente en el pais o en el exterior a través de las
importaciones. Como resultado, la propension marginal
a ahorrar (s) es, en tltima instancia, igual a cero (0) y
el efecto de un cambio en las exportaciones (X) en el
gasto (Y) se reduce al inverso de la propensién marginal
a importar (m) o al multiplicador del comercio exterior.
Por lo tanto, el aumento de la renta esta determinado
por el incremento de las exportaciones multiplicado por
el multiplicador del comercio exterior. Formalmente,

k =1/(1-c+m) <k = 1/(s+m) siendo s = 1-c;
dados=0=k=1/m )

donde,

k = multiplicador.
¢ = propensién marginal a consumir.

El uso de la ecuacién (1) para determinar el creci-
miento de la renta provocado por un cambio auténomo
en las exportaciones da como resultado

AY = 1/m AX < (AY/ AX ) = 1/m 2)

Ademds de la propension a importar, Prebisch iden-
tifico otro factor limitante de la potencia del “coeficiente
de expansién”: la velocidad de circulacién del dinero,
es decir, “la cantidad de veces que el dinero cambia de
manos”. Esto lo llevé a diferenciar su “coeficiente de
expansion” del “multiplicador” de la Teoria general
de Keynes'®.

Prebisch consideraba que el efecto multiplicador
explicado por Keynes solo funcionaba en una economia
cerrada, con referencias marginales a la propension a
importar, sin referencia alguna a la velocidad de cir-
culacion del dinero y limitado principalmente en sus
efectos por la propensién a ahorrar, “lo que constrifie la
expansion de la actividad econdémica y conspira contra la
plena ocupacioén...” (Prebisch, 1991, vol. 3, pag. 359).
Ademds, criticé el multiplicador y el proceso asociado
de ahorro-inversion por considerarlos una representacion
atemporal de las economias capitalistas (Prebisch, 1993,
vol. 4, pag. 277) y de poca relevancia para los paises
en desarrollo!”.

16 John Maurice Clark también destacé la importancia de la circulacién
monetaria para el funcionamiento del proceso multiplicador (Fiorito
y Vernengo, 2009).

17 En 1949, Prebisch atn sostenia que los ahorros determinaban la
inversion y que uno de los principales problemas de las economias

En su Teoria general, Keynes se interesé espe-
cialmente en la economia dominada por la figura del
empresario y el proceso de toma de decisiones en un
entorno de incertidumbre. En este sentido, el analisis del
multiplicador adopta una forma superficial y hasta quizés
incompleta (por ejemplo, Kahn, 1984, pag. 134; Chick,
1997, pags. 162-184). No obstante, conocia muy bien los
efectos de la propension a importar en el multiplicador,
como queda demostrado en el razonamiento detrds de
su estimacién del multiplicador de Gran Bretafia y la
comparacion con el de los Estados Unidos de América
(Keynes, 2003)'3.

Esto es consecuencia de que la propensién a importar
formaba parte del marco y de la 16gica con que fue con-
cebido el multiplicador (Kahn, 1972). Las importaciones
fueron consideradas —junto con los ahorros y la porcién
que no se transfiere de la renta de los desempleados— un
derrame, y los derrames garantizaban que el multiplicador
podia expresarse como una serie geométrica infinita,
pero convergente. En consecuencia, la obra de Keynes
Los medios para la prosperidad (1997), publicada en
espafiol seis afios antes que la Teoria general (2003),
donde se habla de una economia abierta, incorpora
la propensién a importar como parte del andlisis del
multiplicador. Ademds, muchos autores del momento,
como Giblin (1930); Warming (1932); Kalecki (1933) y
Harrod (1933), abordaron el tema del multiplicador del
comercio exterior. En 1941, unos tres afios antes de que
Prebisch analizara en profundidad el tema del coeficiente
de expansion de las exportaciones, el multiplicador del
comercio exterior ya era un concepto muy afianzado en
la literatura (Haberler, 1945).

Como ya se menciond, ademds de la propension a
importar, Prebisch identificé la velocidad de circulacion
del dinero como la otra variable clave ausente del analisis
del multiplicador en la Teoria general de Keynes, lo que
le permite diferenciar su enfoque del de ese autor. Antes
de que se publicara la Teoria general, J.M. Clark (1935,
pag. 16) habia distinguido dos enfoques: uno mediante ciclos
sucesivos de ingreso y gasto por parte de los receptores

en desarrollo, como la de la Argentina, era la falta de ahorros. Véase
Prebisch, 1991, vol. 3, pags. 361 y 367.

18 En los trabajos de Keynes se observa una gran preocupacién por el
sector externo. De hecho, en su Teoria general afirmé que la falta de
interés por la posicion externa de un pais era consecuencia del laissez-

faire y expresé: “[...] el peso de mi critica contra lo inadecuado de

los fundamentos tedricos de la doctrina del laissez-faire, en la que fui
educado [...] contra la idea de que la tasa de interés y el volumen de
inversiones se ajustan automdaticamente al nivel 6ptimo, de manera
de que preocuparse por la balanza comercial sea perder el tiempo”
(Keynes, 2003, pag. 319).
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finales de la renta y otro mediante el volumen de dinero y
su velocidad de circulacién. Clark recordé que el primero
habfia sido desarrollado por Kahn y Keynes, y el segundo,
hasta donde €l sabia, no habia llegado a publicarse.
Sobre la base de esta distincion de Clark, algunos
autores declararon que la 16gica del multiplicador inclufa
implicitamente suposiciones respecto del comportamiento
de la velocidad de circulacion del dinero y que el andlisis
estaba incompleto sin su explicita incorporacién. Haberler
(1945) sostenia que para determinar los efectos secun-
darios del nuevo gasto publico era necesario contar con
informacién sobre la propensién marginal a consumir y

IV

la velocidad de circulacién del dinero. Machlup (1939),
por su parte, se refirié a la gran importancia del elemento
tiempo para la teorfa del multiplicador e introdujo el
andlisis por periodos para entender los efectos primarios
y secundarios de las inversiones en obras puiblicas, donde
los periodos se consideran reciprocos de la velocidad de
circulacion del dinero. Prebisch (1991, vol. 3, pag. 359)
parece tener una idea similar, ya que afirma que tras el
incremento de la renta, el empleo primario crecerd, pero
eso no producird una expansién del empleo secundario a
menos que haya otra ronda de inversiones o que aumente
la velocidad de circulacién del dinero.

El dinero, el ciclo y la politica econémica

Hasta 1931, el gobierno y el sistema monetario y
financiero habian adoptado principalmente medidas
prociclicas durante los auges y caidas del ciclo econ6-
mico argentino. Esta postura era facilmente justificable
por aquello de que el ciclo econémico era un fenémeno
“natural”, recurrente y predecible, con fases ascendentes
y descendentes inevitables y simétricas. Ademds, como
ya se enfatizé anteriormente, evitar las desaceleraciones
con “medidas de politicas artificiales” solo hacia que el
ajuste fuera mas dificil.

Las primeras medidas de politicas adoptadas como
reaccién a la Gran Depresion no fueron la excepcién. En
el frente monetario, las ideas prevalecientes, incluidas
las de Prebisch en ese momento, se manifestaban en
favor de adoptar estrictas medidas de estabilizacién y
ajuste, no obstante sus efectos contractivos en el corto
plazo, con el fin de lograr que el pais estuviera preparado
para aprovechar la recuperacién que inevitablemente
llegaria. En el frente fiscal, una 16gica similar dictaba
la reduccién de los salarios publicos y los gastos del
Estado, asi como la paralizacién de las obras ptblicas
(Prebisch, 1993, vol. 4, pags. 116-117)1°.

Ya que la ocurrencia del ciclo era inevitable, la poli-
tica tenfa un papel limitado y a lo sumo podia garantizar
la ordenada sucesién de sus fases. Por una parte, podia
evitar los excesos del periodo de auge, incluidos los

19 Cuando era Subsecretario de Hacienda, Prebisch puso en préctica
lo que denomind “ajustes brutales del presupuesto”, entre los que se
inclufa una reduccién del 15% en los salarios publicos (véase Pollock,
Kerner y Love, 2002, pag. 543).

procesos caracteristicos de especulacién y sobreendeu-
damiento, ya que cuanto mas grandes fueran los excesos
en la fase ascendente, mds dura seria la contraccién que
inevitablemente le seguiria. Por otra parte, la politica
podia mitigar los efectos de la fase descendente en la
coyuntura econémica y la actividad real?’.

Una condicién necesaria para que la politica pu-
diera desempeiiar este papel era el abandono del patrén
oro, que tendia a agravar la amplitud de las fases del
ciclo volviéndolo mds inestable. Prebisch identificé tres
debilidades clave del patrén oro: i) su funcionamiento
requeria la innecesaria reduccién de las importaciones
y de las actividades internas; ii) los bancos tenian una
tendencia natural a incrementar sus préstamos en la fase
ascendente del ciclo, lo que ayudaba a acrecentar la
amplitud del periodo de auge y la contraccién de la fase
descendente, y iii) la estabilidad de los tipos de cambio
en un sistema de patrén oro contribuia a estimular la
rdpida entrada de “capitales golondrina”, lo que agravaba
las fases del ciclo econémico (Prebisch, 1991, vol. 3,
pags. 233-242; vol. 2, pags. 565-575; y 1993, vol. 4,
pag. 141). A estas criticas se sumaba el argumento de
que solo se podia contar con los sistemas que operaban
con dinero en metélico, como la caja de conversién en
tiempos de prosperidad, ya que aparentaban tener un
buen funcionamiento cuando ingresaban capitales, pero
necesitaban drésticas deflaciones en las malas épocas

20 Estas medidas deben diferenciarse de las que apuntan a prolongar
innecesariamente el periodo de auge o expansion (véase Prebisch,
1991, vol. 1, pag. 123).
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cuando se producian las salidas de los capitales (Prebisch,
1991, vol. 3, pag. 4 y vol. 1).

El abandono del patrén oro en la Argentina en 1929
permitié tantear con medidas de politicas discrecionales
para suavizar las fluctuaciones del ciclo econémico. No
obstante, estas medidas no tuvieron las consecuencias
previstas, ya que profundizaron la inestabilidad y las
endebles bases de la coyuntura prevaleciente. Asi, se
volveria cada vez mas obvio que la gestion de las fluc-
tuaciones del ciclo econdémico requeria, en la medida
de lo posible, una autoridad monetaria central fuerte e
independiente.

Para evitar la depreciacién de la moneda, el gobierno
decidi6 al comienzo exportar grandes cantidades de oro,
reduciendo su oferta y aumentando, en consecuencia,
el precio de la moneda en el mercado de cambios. El
efecto de la reduccion de la oferta interna de oro en la
oferta de dinero, el crédito y las condiciones de liquidez
en general obligé a introducir la figura del redescuento
(Prebisch, 1991, vol. 3, pags. 4 y 89; y 1993, vol. 4,
pag. 138).

En realidad, la idea de utilizar el redescuento se
concibid en 1914, pero no se puso en practica (Prebisch,
1991, vol. 1, pag. 173). En abril de 1931, Prebisch
propuso su utilizacién con el propésito de devolver
la liquidez a los bancos para que pudieran realizar las
operaciones diarias y cumplir con las obligaciones
mas inmediatas, evitando asi una brusca restriccion del
crédito y un colapso financiero. El redescuento no fue
creado con la intencién de usarlo para estimular nuevos
negocios o expandir los ya existentes, y mucho menos
para promover o facilitar las inversiones a largo plazo
(Prebisch, 1991, vol. 2, pag. 2; vol. 3, pag. 89; y 1993,
vol. 4, pags. 118-119).

Tras la utilizacién del redescuento, se impusieron
controles de cambios para disipar los temores de una
mayor depreciacion del tipo de cambio ante el abandono
del sistema de patrén oro por parte de Gran Bretafia en
octubre de 1931 (Prebisch, 1991, vol. 2, pags. 4-6). La
imposicion de controles de cambios se extendié desde
octubre de 1931 hasta fines de 1933 y fij6 el valor del peso
en un guarismo artificialmente alto. Las consecuencias
fueron la prolongacién del desequilibrio externo y el
descenso de los precios agricolas e industriales, lo que
agravo los efectos de la Gran Depresidn, incluidos el
aumento del desempleo y la expansion de la deuda. Las
medidas también incentivaron el surgimiento del mercado
negro de divisas (Prebisch, 1991, vol. 3, pags.16-17).

Finalmente, en 1933, los perniciosos efectos no
previstos de estas medidas derivaron en un viraje en la
posicion monetaria consistente en la devaluacion del tipo

de cambio y el establecimiento de un régimen de tipo de
cambio dual, que comprendia un tipo de cambio oficial
basado en el mercado (que afectaba a la exportacién de
productos tradicionales) y la imposicién de permisos
de importacién?!.

Mis tarde, Prebisch afirmaria que los controles de
cambios y las restricciones a las importaciones habfan
sido exitosos en restaurar el equilibrio externo en 1933
y realizaria un juicio de valor similar acerca de otras
medidas similares aplicadas en 1937 y entre 1938 y
1940, que —en su opinién— sirvieron de estimulo a
la industria nacional (Prebisch, 1993, vol. 4, pag. 194).
Es probable que esta experiencia, sumada al andlisis del
multiplicador del comercio exterior (véase la ecuacién
(2)), representara un paso importante hacia su idea de
reducir el “coeficiente de importaciones” como uno de
los pilares clave de su dltima propuesta de politica para
alcanzar un “crecimiento econémico general” (Prebisch,
1993, vol. 4, pags. 207-215).

Prebisch sostenia que la utilizacion de medidas
discrecionales, como el redescuento (pese a que no
tuvo éxito) y los controles de cambios, sent6 las bases
para la creacién del banco central, aunque afirma que
ya habia percibido la necesidad de crear una autoridad
monetaria central antes de la Primera Guerra Mundial
(Prebisch, 1991, vol. 1, pag. 7):

“Cuando yo estaba en el Banco de la Nacién como

Director de Investigaciones Econdmicas, me di

cuenta que el sistema de la Caja de Conversién

no funcionaba; es decir, que funcionaba cuando
entraba oro al pais y dejaba de hacerlo cuando salia
oro del pafs. Era necesario considerar una reforma
fundamental. Esto antes de la gran crisis mundial.
Yo empecé a mover en mi caletre la idea de la

21 Segiin Prebisch, en esta etapa la Argentina hizo los primeros intentos,
aunque timidos y temporales, de implementar politicas contraciclicas
consistentes en sostener el precio de los productos agricolas mediante
compras estatales y la realizacion de obras publicas. No hay duda de
que la influencia de la obra Los medios para la prosperidad de J.M.
Keynes, que Prebisch habia leido en 1933, fue fundamental en el disefio
de estas medidas (Prebisch, 1991, vol. 2, pdg. 146). En su entrevista
con Prebisch en 1983, Julio Gonzélez del Solar (Mallorquin, 2006)
consider6 que el uso del redescuento y la creacion de la Comisién de
Control de Cambios en 1931 fueron los primeros dos pasos heterodoxos
del pensamiento de Prebisch. Sin embargo, como ya se explico, el
redescuento era una idea que venia de tiempo atrds y el mismo Prebisch
lo consideraba un instrumento ortodoxo. Por otra parte, €l crefa que
los controles de cambios en cierto modo se apartaban de la doctrina
central (Prebisch, 1991, vol. 3, pag. 89; 1986). Curiosamente, unos
afios mds tarde —en 1946— dijo estar en desacuerdo y “abominar” de
las restricciones, incluidos los controles de cambios, pero justificé su
empleo en virtud de que los paises en desarrollo no posefan instrumentos
alternativos para afrontar y mitigar los efectos del ciclo econémico
(véase Prebisch, 1993, vol. 4, pag. 226).
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creacion de un banco central argentino. Vino la gran

crisis, hubo que tomar medidas de emergencia y eso

me convencié mds de que era necesario el Banco

Central; que no se podia aplicar el redescuento

asi, sin una organizacidn: era necesario articular

aquello con una serie de otros instrumentos, y €so
era el Banco Central”.

El Banco Central de la Republica Argentina fue
creado en 1935 y un afio antes el mismo Prebisch se hizo
cargo del disefio del proyecto a solicitud del Ministro de
Economfa, Federico Pinedo?2. Fue concebido como una
institucién independiente del gobierno (“‘es inimaginable
que un banco central sea administrado por el gobierno”),
que permitiera una distribucién mds racional de las
funciones monetarias y una gestién mas eficiente de las
reservas, y cuyo principal objetivo, en lineas generales,
era la estabilidad monetaria®3.

Prebisch pensaba que el banco central debia inter-
venir en el amortiguamiento de los efectos de los ciclos
econdmicos, aunque crefa ilusorio pensar que podia
compensar los movimientos del ciclo: “Esperar que esos
movimientos ondulatorios de la actividad econdémica del
pais puedan ser contrarrestados por la excelencia de un
sistema monetario seria caer en la misma ilusién que
abrigaron muchos de los economistas de los Estados
Unidos con la Reserva Federal, antes [...] del colapso.
Pero no puede dudarse que la amplitud de dichos mo-
vimientos podra ser amortiguada por un Banco Central
eficazmente manejado” (Prebisch, 1991, vol. 2, pag. 64)%*.

Es importante comprender que la razén para querer
amortiguar las fluctuaciones del ciclo econémico era
mantener la estabilidad no de la produccién nacional,
sino de los precios y la moneda. Es en este sentido que
esta politica monetaria, que iba a contracorriente del
movimiento ciclico, tenia en esencia una naturaleza
ortodoxa (Prebisch, 1991, vol. 3, pag. 90).

Esta politica monetaria se reflejaba en uno de los
principales objetivos del banco central establecidos en
el proyecto de Prebisch de 1934: garantizar un nivel
adecuado de acumulacién de reservas como precaucion
para enfrentar y amortiguar los choques de exportaciones
y las detenciones bruscas de capital. “Los movimientos
ascendentes son, por lo general, de duracién limitada. No

22En 1931, el entonces Ministro de Finanzas, Enrique Uriburu, habia
encomendado a Prebisch la misma tarea (véase Prebisch, 1991, vol. 2,
pags. 7y 351).

23 Prebisch consideraba que la independencia de los bancos centrales
servia de proteccion contra la tentacion de inflar la moneda a causa de
los desequilibrios fiscales (Prebisch, 1991, vol. 2, pag. 363).

24 Véase un andlisis similar en Prebisch, 1991, pag. 358 y pags. 664-665.

debe malograrse, entonces, la oportunidad que ofrecen
para reparar las consecuencias de pasados males y acu-
mular reservas para los tiempos dificiles cuyo retorno es
prudente prever” (Prebisch, 1991, vol. 2, pags. 610-611).

En el primer articulo del proyecto de propuesta
para la creacion de un banco central en la Argentina se
indicaba con respecto a sus funciones: “El Banco tendra
por objeto: concentrar reservas suficientes para moderar
las consecuencias de la fluctuacién en las exportacio-
nes y las inversiones de capitales extranjeros, sobre la
moneda, el crédito y las actividades comerciales, a fin
de mantener el valor de la moneda” (Prebisch, 1991,
vol. 2, pag. 383)%3.

Tras la creacion del banco central, la Argentina
experimentd una expansion de su actividad econémica
que duré hasta 1937. En ese periodo, el banco central,
en consonancia con el espiritu ortodoxo de su creacion,
recurrio a las operaciones de mercado abierto, las inter-
venciones en el mercado de divisas y la persuasién moral
para evitar la sobreexpansion y el sobrecalentamiento
de la economia (véase Prebisch, 1991, pags. 64 y 359,
y pags. 610-622; y vol. 3, pags. 88-119).

Sin embargo, a causa de los acontecimientos pro-
vocados por el inicio de la fase descendente del ciclo en
1937, el banco central fue progresando hasta convertirse
en una institucién menos ortodoxa, con un propdsito
mds ambicioso que el simple “amortiguamiento” de las
fases del ciclo econémico para asegurar su ocurrencia
ordenada y mantener la estabilidad de la moneda. Se
tomo conciencia de que la institucién tenia dos objetivos
para los cuales la balanza de pagos era fundamental: la
estabilidad de los precios y la estabilidad de la produc-
cién (estabilidad nominal y real).

En 1937, “[...] el Banco Central [...] estaba mas
bien predispuesto a considerar esta contraccién de la
actividad econémica interna como un acontecimiento
l16gico y natural, indispensable al mismo tiempo para
reducir la importacién y establecer el equilibrio en la
balanza de pagos” (Prebisch, 1991, vol. 3, pags. 101-
102). No obstante, debido a que los efectos contractivos
hicieron estragos, se optd por cambiar y estabilizar la

25 En su obra International Currency Experience: Lessons of the
Inter-war Period (1944, pags. 85 y 194), Nurske alaba la politica de
neutralizacion, sobre todo la acumulacion de reservas internacionales
adoptada por el Banco Central de la Republica Argentina bajo la
direccion de Prebisch. Triffin tiene una opinién similar y elogia el
uso de instrumentos no ortodoxos como los controles de cambios.
Siguiendo una linea similar de pensamiento, en 1945 Prebisch colabor6
en el disefio de la legislacion para el recién creado Banco Central del
Paraguay y la reforma del sistema de controles de cambios vigente
(véase Helleiner, 2009).
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actividad interna. Segun el informe de 1938 del banco
central (Prebisch, 1991, vol. 3, pag. 104):

“[...] la politica monetaria puede proponerse dos
objetivos frente al desarrollo del ciclo econdmico.
El primero consiste en evitar que la expansion del
crédito acentie la intensidad de los movimientos
ondulatorios [...] El segundo objetivo va més lejos.
No se limita a evitar que estas fluctuaciones se
acentien, sino que se propone, ademds, reducir su
amplitud y disminuir la intensidad con que varia
la masa del poder adquisitivo durante el proceso
ciclico, para atenuar las consecuencias de tales
variaciones sobre el volumen de la actividad eco-
némica interna”.

La necesidad de adoptar medidas contraciclicas
resurgié poco después del inicio de la Segunda Guerra
Mundial, cuando la Argentina debi6 enfrentar un creciente
desequilibrio externo y la percepcién de “sintomas de
declinacién en los negocios y especialmente con las
construcciones”, lo que hizo temer una paralizacién
econdmica general (Prebisch, 1993, vol. 4, pags. 156-
157). En el plan de accién contraciclica (el Plan para
la Reactivacion Nacional) se hablaba de una politica
de expansion monetaria y controles de cambios. Mds
precisamente, se procuraba adquirir excedentes agricolas
para evitar rebajas de precios, aumentar la actividad de la
construccién y promover el financiamiento del desarrollo
industrial.

En lalégica del plan, la politica fiscal tenia un papel
principalmente de apoyo mediante la generacion de las
condiciones, los incentivos y el espacio necesarios para
que la actividad privada pudiera prosperar. Los detalles
del plan, donde también se establece la necesidad de
circunscribir la intervencion del Estado, recuerdan al
argumento del desplazamiento negativo (crowding out),
destacdndose el apego que las autoridades argentinas
tenfan auin al pensamiento econémico ortodoxo.

El Plan para la Reactivacién Nacional nunca se aprobd
y fue dejado de lado por diversos acontecimientos politicos
y externos, en especial debido al esfuerzo bélico de los
Estados Unidos de América, que provocé un incremento
de la demanda interna y de las importaciones. “Estados
Unidos, que en 1940 habia estado practicamente ausente
del mercado de ciertos productos en Argentina, comien-
za a comprar en forma muy activa. Ello alivia nuestras
preocupaciones con respecto al balance de pagos, permite
distribuir cambio con més liberalidad, da mayor poder de
compra a la economia interna y cambia rapidamente el
cuadro de la situacién” (Prebisch, 1993, vol. 4. pag. 160).
A causa del cambio en las condiciones externas se
suprimieron los permisos de importacion y se flexibilizé
el régimen de tipo de cambio, pese a que continud en
vigor el tipo de cambio dual. También es importante
destacar que, en 1943, el banco central impuso controles
para impedir el ingreso de capitales a corto plazo y evitar
sus efectos desestabilizadores, y estimular la inversién
extranjera directa. Si bien esta medida contraciclica
solo estuvo vigente durante tres meses, merece la pena
recordar las palabras de Prebisch debido a su plena
vigencia (Prebisch, 1993, vol. 4, pag. 183):
“Ese capital iba a inflar mds aquellas categorias
de bienes o de valores que ya lo estaban, y no
se traducia, salvo en muy raras ocasiones, en un
incremento real de la produccién del pais [...] las
medidas que el Gobierno dicté facultan al Banco
Central a hacer una excepcion, a permitir el ingreso
de esos capitales si se demuestra que se les destina
al aumento real de la produccién...”?0.

26 Los defensores de los controles de capital, tanto en América Latina
como en otras regiones del mundo, se basan, precisamente, en el
argumento de Prebisch referido al cambio en la composicion de los
flujos financieros de inversion de corto plazo hacia los de inversién
a largo plazo.
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v

La busqueda de autonomia de la politica

nacional y el ciclo econémico mundial

Prebisch consideraba que el cambio en las condiciones
externas tras el inicio de la Segunda Guerra Mundial
y sus efectos en la Argentina validaban su enfoque del
ciclo econdémico. Las fases del ciclo, que constituian un
fendmeno recurrente y natural, estaban relacionadas,
ya que cuanto mas marcada fuera la etapa expansiva,
mds profunda serfa la contraccién. La transicion de una
situacién de auge a otra de colapso era rapida e impre-
decible, exigia flexibilidad en las politicas econémicas
y —lo que es mds importante— moderacion, prudencia
y una politica activa de neutralizacién®’.

Si bien recomendaba evitar un gasto fiscal excesivo
y la aplicacién de politicas monetarias laxas, ademds
de incrementar el ahorro durante la fase de auge para
enfrentar la inevitable contraccidén que seguiria, estaba
convencido de que un pais como la Argentina no deberia
verse obligado a renunciar a un mayor crecimiento y un
mejor bienestar material en la fase ascendente del ciclo
solo para enfrentar las consecuencias de un descenso.

En dltima instancia, Prebisch aconsejaba proteger
la economia nacional de los altos y bajos mediante la
sustitucién de las importaciones por la industria y la
produccién nacional. Sobre esta base, abog6 por la
promocién y el desarrollo de la industria nacional y la
expansion de la actividad interna.

Estas ideas ya formaban parte de La moneda y el
ritmo de la actividad econdmica, libro en que venia tra-
bajando desde 1943. Ese afio, como resultado del golpe
de Estado que marco el ascenso del peronismo al poder,
Prebisch debi6 abandonar su trabajo en la administracion,
incluido el cargo que ocupaba en el banco central, que
habia sido fundamental para el desarrollo de sus ideas
desde comienzos de los afios treinta®s.

27 “Estamos expuestos en nuestro pafs a cambios muy répidos e
imprevistos en la situacién econémica. De un momento de sombrio
pesimismo [...] como fue 1940 [...] a una situacién opuesta [...]
Basta reflexionar lo que habria ocurrido de haberse iniciado el plan
de construcciones y si al poder de compra lanzado en esa forma se
hubiese agregado el nuevo poder de compra derivado del aumento de
las exportaciones [:..]la circulacion se habria dilatado exageradamente,
con las consecuencias perniciosas que tiene siempre” (Prebisch, 1993,
vol. 4, pag. 160).

28 Tras abandonar el cargo en el Banco Central de la Republica Argentina
en 1943, y hasta su nombramiento como Secretario Ejecutivo de la

En la mencionada publicacién, afirma que la poli-
tica monetaria y financiera deberia tener tres objetivos
centrales: 1) atenuar los efectos de los cambios abruptos
en las condiciones de la cosecha, las fluctuaciones y las
contingencias externas; ii) crear condiciones monetarias
que estimulen el desarrollo y mantenimiento del pleno
empleo de la fuerza laboral, y iii) promover y apoyar
la mayor tasa de crecimiento posible de la actividad
econémica?”.

El éxito de estas medidas exigia una politica de
importacién y una reforma fiscal. La primera no consistia
en restricciones sistematicas, sino en la modificacion
racional de la composicion de las importaciones para
cumplir determinados objetivos. Prebisch creia que una
politica de autarquia era tan absurda como una politica
de libre comercio y coincidia en que la Argentina debia
tener la mayor participacién posible en la economia in-
ternacional, sin subordinar constantemente su economia
nacional a las contingencias y los movimientos externos.
En consecuencia, el pais necesitaba desarrollarse hacia
adentro, fortalecer su estructura interna y lograr el fun-

cionamiento auténomo de su economia3.

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Prebisch
se abocé a la ensefianza y a su labor como consultor internacional.
Segun confiesa, fue en esos anos que comenzd a revisar su pasado
y a desarrollar sus teorfas del desarrollo y del centro y la periferia.
Véase Pollock, Kerner y Love (2002, pag. 549).

29 Como ya se explicé, Prebisch consideraba que una de las principales
funciones del banco central era mantener la estabilidad del valor de
la moneda. Por otra parte, sabia que la inflacién y la “desinflaciéon”
tenian importantes costos econdémicos y sociales. El hecho de que
en su proyecto de 1943 no se incluyera una tasa de inflacién baja
y estable entre los objetivos de la politica monetaria responde a la
creencia de que el banco central deberfa ampliar sus metas y aspirar
al pleno empleo. No obstante, mantener el pleno empleo y la mayor
tasa de crecimiento posible de la produccién conduce inevitablemente
a situaciones de inflacion y concesiones de produccién. Durante todo
el periodo que se cubre en este articulo, Prebisch nunca abandoné la
idea ortodoxa de que la inflacién es consecuencia del déficit fiscal.
VEase, por ejemplo, Prebisch, 1993, vol. 4, pag. 229.

30 Véase Prebisch (1943, pag. 7; y 1993, vol. 4, pags. 209-214). En
consonancia con el enfoque de la balanza de pagos, sostenia que un
pais como la Argentina necesitaba importar para poder exportar. Si
Prebisch hubiese sabido que en su marco —formalizado en parte
por la ecuacion (2)— las exportaciones (X) pueden ser iguales a
la propension a exportar multiplicada por el nivel de la demanda
externa (o la renta), como en McCombie y Thirlwall (1994), hubiera
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La defensa que Prebisch hace de la autonomia de
la politica nacional terminé por adoptar una dimensién
regional, porque estaba convencido de que el ciclo argentino
y sus caracteristicas no eran especificos de ese pafs, sino
que eran mds bien manifestaciones y caracteristicas del
funcionamiento de un proceso global, de un ciclo univer-
sal. Como antes se menciond, argumentaba que el ciclo
argentino era un reflejo del ciclo monetario internacional.

El ciclo mundial o universal era desencadenado por
los pafses desarrollados y mds especificamente por lo
que Prebisch denominé el centro ciclico, en referencia
al pais (o el grupo de paises) cuyos acontecimientos,
debido a su importancia econdémica, repercuten en el
resto del mundo. Desde el siglo XIX hasta la Primera
Guerra Mundial, Gran Bretafia era considerada el centro
ciclico, pero después dej6 el lugar a los Estados Unidos
de América. Por su parte, todos los paises de América
Latina estaban sujetos a la influencia de los impulsos
del sistema centro-periferia.

“Los Estados Unidos [...] desempefian activamente

el papel del centro ciclico principal, no solo en el

continente, sino en todo el mundo; y los paises la-
tinoamericanos estamos en la periferia del sistema
econdémico [...] {Por qué llamo centro ciclico a los

Estados Unidos? Porque de ese pais, dadas su magnitud

y sus caracteristicas econdmicas, parten los impulsos

de expansién y contraccién en la vida econémica y

especialmente en la periferia latinoamericana, cuyos

paises estdn sujetos a la influencia de esos impulsos,
como lo habfan estado antes cuando Gran Bretaia
tenfa el papel de centro ciclico principal” (Prebisch,

1993, vol. 4, pag. 224)31.

El ciclo mundial o universal se dividi6, por tanto, en
dos fases con diferentes caracteristicas: una que afecta
al centro y otra que afecta a la periferia (es decir, a los
paises de América Latina)32. Por sus caracteristicas es-

podido darse cuenta de que una politica de crecimiento econdémico
general podria basarse, en parte, en la reduccién del coeficiente de
importaciones, en el aumento del coeficiente de exportaciones o en una
combinacién de ambos. La reduccion del coeficiente de importaciones
puede concebirse, de manera alternativa, como un incremento de la
productividad de las importaciones. En muchos aspectos, el simple
ejemplo numérico presentado en la seccién titulada Coeficiente de
expansion y multiplicador del comercio exterior prefigura la literatura
sobre la restriccion de la balanza de pagos al crecimiento.

31 La dicotomia del ciclo centro-periferia era un concepto histérico
y evolutivo. No todos los paises desarrollados pertenecian al centro.
De hecho, Prebisch se preguntaba si el Canadd debia formar parte
de la periferia o del centro. Ademas de un centro ciclico principal,
Prebisch introdujo la idea de un centro ciclico secundario, papel que
atribuy6 a Gran Bretana (véase Prebisch, 1991, vol. 4, pags. 224-231).
32 Prebisch no desarroll6 las diferentes caracteristicas de las fases
del centro y la periferia.

tructurales, los ciclos eran distintos en el centro y en la
periferia®3. Ademds, debido a que la periferia enfrentaba
una estricta restriccién externa y el centro no, ambos
tenian restricciones notoriamente distintas en el uso del
espacio de politica interna.

Ante la contraccién de la actividad econdémica y
la rebaja de los precios, el centro ciclico siempre podia
recurrir al uso de instrumentos monetarios como la oferta
monetaria o las tasas de interés, sin importar la paridad
del tipo de cambio ni las condiciones de adecuacién
de las reservas internacionales3*. Por el contrario, la
periferia —al verse privada de este privilegio por el
caracter estricto de su restriccion externa— debia apelar
a la utilizacién de variaciones del tipo de cambio o
restricciones y controles cuantitativos (Prebisch, 1993,
vol. 4, pags. 225-226).

Prebisch también considerd la idea de una politica
de acumulacién de reservas por parte de los paises de
la periferia. De hecho, en concordancia con sus ideas
anteriores, sostuvo que estos paises tenfan la responsa-
bilidad de generar recursos financieros durante la fase
ascendente del ciclo (incluidas las reservas internacio-
nales) para poder enfrentar los periodos de contraccién
(Prebisch, 1993, vol. 4, pag. 232).

Si bien Prebisch pensaba que los planes de White y
Keynes referidos a un nuevo orden internacional tenian
el gran mérito de proponer un sistema de crédito que
permitirfa aliviar temporalmente los desequilibrios de la
balanza de pagos, también estimaba que en estos planes
no se trataba un tema que consideraba mas importan-
te: la creacion de un sistema comercial equilibrado y
equitativo™.

A medida que avanzaba en su pensamiento sobre los
ciclos, Prebisch continuaba subrayando la relevancia de una
teorfa general del ciclo y sostenia que esta debia converger
hacia una “teorfa dindmica” mas general. Entendia que el
proceso de crecimiento de una economia capitalista era
el de un ciclo de crecimiento y que este proceso abarcaba
todo el espectro de la actividad econémica:

“Cada vez me convenzo mds que el ciclo es la

forma de crecer de una economia capitalista. La

33 Véase también Prebisch, 1991, vol. 3, pags. 319-329.

34 Esto recuerda el debate en torno de la politica de flexibilizacién
cuantitativa que desde 2008 lleva a cabo el Sistema de la Reserva
Federal de los Estados Unidos de América.

35 ¢[...] no obstante sus grandes méritos, no resuelven el problema
de fondo que depende esencialmente de la restauracion del comercio
internacional. Si los Estados Unidos no compran del resto del mundo
tanto como el resto del mundo compra de los Estados Unidos [...]
no habrd sistema monetario que resista a la larga” (Prebisch, 1943,
pags. 8-9).
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economia capitalista no ha crecido sino en una forma
ondulatoria [...] y cualquier perturbacién [...] da
al movimiento una forma ondulatoria [...]. Si el
ciclo es la manera de crecer [...] y si la economia
se mueve incesantemente en esa forma, parecerfa
que todos los fenémenos de conjunto de la econo-
mia, no solo los de ocupacién y produccién sino
también los de distribucién, deberian integrarse
dentro de una teoria dindmica general” (Prebisch,
1993, vol. 4, pag. 414).
Si bien Prebisch delined su teoria econémica
dindmica en 1949, esta no pasaba de ser una serie de
notas para conferencias y disertaciones. No obstante,

ademds de la dicotomia centro-periferia y la idea de
que la principal restriccion a la expansién econdmica
en la periferia era la balanza de pagos, incluia un primer
bosquejo de los trabajos sobre los avances tecnolégicos
en ambos polos de desarrollo, asi como otras ideas y
conceptos que eran clave para justificar la industriali-
zacion dirigida por el Estado y la integracion regional.
Estos son los principios rectores de su manifiesto titulado
El desarrollo economico de América Latina y algunos
de sus principales problemas y del pensamiento sobre
el desarrollo de la Comisién Econdmica para América
Latina y, posteriormente, de la Comisién Econémica
para América Latina y el Caribe (CEPAL).

Bibliografia

Bridel, P. (1987), Cambridge Monetary Thought: The Development
of Saving-Investment Analysis from Marshall to Keynes, Nueva
York, Palgrave MacMillan.

Chick, V. (1997), “The multiplier and finance”, Maynard Keynes’
General Theory, G.H. Harcourt y P.A. Riach (eds.), Nueva
York, Routledge.

Clark, J.M. (1935), “Cumulative effects in aggregate spending as
illustrated by public works”, American Economic Review, vol. 25,
N° 1, Nashville, Tennessee, American Economic Association.

Cortés Conde, R. (2001), “Radl Prebisch: Los afios de gobierno”,
Revista de la cEPAL, N° 75 (LC/G.2150-P), Santiago de Chile.

Dosman, E. (2008), The Life and Times of Raul Prebisch, 1901-1986,
Londres, McGill-Queen’s University Press.

(2001), “Los mercados y el Estado en la evolucién del
“manifiesto” de Prebisch”, Revista de la cepAL, N° 75 (LC/
G.2150-P), Santiago de Chile.

Eichengreen, B. (1999), “The Keynesian revolution and the nominal
revolution: Was there a paradigm shift in economic policy in
the 1930s?”, Berkeley, Universidad de California [en linea]
http://www.econ.berkeley.edu/~eichengr/research/castronov.pdf.

Fernandez Lépez, M. (2002), Recepcion del pensamiento de Pareto
en Argentina, Buenos Aires, Asociacion Argentina de Economia
Politica (AAEP).

(1996), “Ciclo econémico periférico: los alumnos argentinos
de Juglar”, serie Seminarios, N° 23, Buenos Aires, Instituto
Torcuato Di Tella.

Fiorito, L. (2001), “John Maurice Clark’s contribution to the genesis of
the multiplier analysis”, Quaderni, N° 322, Siena, Universidad
de Siena, mayo.

Fiorito, L. y M. Vernengo (2009), “The other J.M.: John Maurice
Clark and the Keynesian Revolution”, Journal of Economic
Issues, vol. 43, N° 4, Armonk, M.E. Sharpe.

Gesell, S. (1898), La anemia monetaria, Buenos Aires.

Giblin, L.F. (1930), Australia 1930: An Inaugural Lecture, Melbourne,
Melbourne University Press.

Gurrieri, A. (2001), “Las ideas del joven Prebisch”, Revista de la
CEPAL, N° 75 (LC/G.2150-P), Santiago de Chile.

Haberler, G. (1945), Prosperidad y depresion, México, D.F., Fondo
de Cultura Econémica.

Harrod, R.F. (1933), International Economics, Nueva York, Harcourt
Brace and Company.

Hayek, F. (1933), Monetary Theory and the Trade Cycle, Londres,
Jonathan Cape. Publicado originalmente en aleméan en 1929 como
Geldtheorie und Konjunkturtheorie, Viena, Julius Springer Verlag.

Helleiner, E. (2009), “Central bankers as good neighbors: US money
doctors in Latin America during the 1940s”, Financial History
Review, vol. 16, N° 1, Cambridge, Cambridge University Press.

Juglar, C. (1862), Des crises commerciales et leur retour périodique
en France, en Angleterre et aux Etats-Unis, Paris, Guillaumin.

Kahn, R. (1984), The Making of Keynes’ General Theory, Nueva York,
Cambridge University Press.

(1972), “The relation of home investment to unemployment”,
Selected Essays on Employment and Growth, Cambridge,
Cambridge University Press.

Kalecki, M. (1933), “On foreign trade and domestic exports”, Collected
Works of Michael Kalecki, Michael Kalecki, vol. 1, Oxford,
Clarendon Press.

Keynes, .M. (2003), Teoria general de la ocupacion, el interés y el
dinero, México, D.F., Fondo de Cultura Econémica.

(1997), Los medios para la prosperidad, Barcelona,
Editorial Folio.

(1992), Breve tratado sobre la reforma monetaria, México,
D.E., Fondo de Cultura Econémica.

Kindleberger, Ch. (1984), A Financial History of Western Europe,
Winchester, George Allen and Unwin.

Kindleberger, Ch. y R.Z. Aliber (1991), Manias, pdnicos y cracs,
Barcelona, Ariel.

Leijonhufvud, A. (1981), “The Wicksell connection”, Information and
Coordination, Oxford, Oxford University Press.

Llach, J.J. (1984), “El plan Pinedo de 1940, su significado histdrico y
los origenes de la economia politica del peronismo”, Desarrollo
economico, vol. 23, N° 92, Buenos Aires, Instituto de Desarrollo
Econdmico y Social (IDES).

Machlup, F. (1939), “Period analysis and the multiplier theory”, Quarterly
Journal of Economics, N° 54, Oxford, Oxford University Press.

Mallorquin, C. (2007), “The unfamiliar Radl Prebisch”, Ideas, Policies
and Economic Development in the Americas, Esteban Pérez
Caldentey y Matias Vernengo (eds.), Nueva York, Routledge.

(2006), “Textos para el estudio del pensamiento de Ratl
Prebisch”, Cinta de Moebio, N° 025, Santiago de Chile,
Universidad de Chile, marzo.

McCombie, J.S.L y A.P. Thirlwall (1994), Economic Growth and the
Balance of Payments Constraint, Nueva York, St Martin’s Press.

Nurske, R. (1944), International Currency Experience. Lessons of the
Inter-War Period, Ginebra, Sociedad de las Naciones.

O’Connell, A. (2001), “El regreso de la vulnerabilidad y las ideas
tempranas de Prebisch sobre el “ciclo argentino”, Revista de
la cepAL, N° 75 (LC/G.2150-P), Santiago de Chile.

RETRATO DE UN JOVEN ECONOMISTA: LA EVOLUCION DE LAS OPINIONES DE RAUL PREBISCH SOBRE
EL CICLO ECONOMICOY EL DINERO, 1919-1949 « ESTEBAN PEREZ CALDENTEY Y MATIAS VERNENGO



22 REVISTA CEPAL 106 « ABRIL 2012

Palma, J.G. (1987), “Prebisch, Rauil”, The New Palgrave: A Dictionary
of Economics, John Eatwell, Murray Milgate y Peter Newman
(eds.), Palgrave MacMillan.

Pareto, V. (1896-97), Cours d’économie politique, vols. 1y 2, Parfs,
Pichon.

Pérez Caldentey, E. y M. Vernengo (2011), “Understanding the business
cycle in Latin America: Prebisch’s contributions”, serie Estudios
y perspectivas, N° 127 (LC/MEX/L.1011), México, D.F., Sede
Subregional de la CEPAL en México. Publicacion de las Naciones
Unidas, N° de venta: E.11.I1.G.51.

__ (2007), “A tale of two monetary reforms: Argentinean
convertibility in historical perspective”, Studi e note di
economia, vol. 12, N° 2, Siena, Banca Monte dei Paschi
di Siena.

Pollock, D., D. Kerner y J. Love (2002), “Aquellos viejos tiempos: la
formacién tedrica y practica de Raul Prebisch en la Argentina.
Una entrevista realizada por David Pollock”, Desarrollo
econdmico, vol. 41, N° 164, Buenos Aires, Instituto de Desarrollo
Econémico y Social.

Prebisch, R. (1993), Obras 1919-1949, vol. 4, Buenos Aires, Fundacién
Radl Prebisch.

_ (1991), Obras 1919-1948, vols. 1 al 3, Buenos Aires,
Fundacién Raiil Prebisch.

__ (1986), “Cinco etapas en mi pensamiento sobre el desarrollo”,
Pioneros del desarrollo, Gerald Meier y Dudley Seers (eds.),
Madrid, Tecnos.

___ (1950), Estudio econémico de América Latina, 1949
(E/CN.12/164/Rev.1), Nueva York, Naciones Unidas. Publicacién
de las Naciones Unidas, N° de venta: 51.11.G.1.

_ (1949), El desarrollo econdomico de la América Latina y
algunos de sus principales problemas (E/CN.12/89), Santiago

de Chile, Comisién Econémica para América Latina y el
Caribe (CEPAL).

_ (1947), Introduccion a Keynes, Buenos Aires, Fondo de
Cultura Econémica.

_ (1943), Lamoneday el ritmo de la actividad econdmica, inédito.

_(1921), Anotaciones sobre nuestro medio circulante, Revista
de ciencias econémicas, aiio 9, serie 2, Buenos Aires.

Schumpeter, J.A. (1989), Business Cycles, Filadelfia, Porcupine Press.
Publicado originalmente en 1939.

Sikkink, K. (1988), “The influence of Raul Prebisch on economic
policy-making in Argentina, 1950-1962”, Latin American
Research Review, vol. 23, N° 2.

Simons, H.C. (1962), “A positive program for laissez faire: Some
proposals for a liberal economic policy”, Economic Policy for
a Free Society, Pittsburgh, Latin American Studies Association.
Publicado originalmente en 1934.

Singer, H.W. (1987), “Terms of trade and economic development”,
The New Palgrave. A Dictionary of Economics, John Eatwell,
Murray Milgate y Peter Newman (eds.), Palgrave MacMillan.

(1950), “The distribution of gains between investing and
borrowing countries”, American Economic Review, vol. 40,
Nashville, Tennessee, American Economic Association.

Toye, J.EJ. y R. Toye (2003), “The origin and interpretation of the
Prebisch-Singer thesis”, History of Political Economy, vol. 35,
N° 3, Duke University Press.

Warming, J. (1932), “International difficulties arising out of the financing
of public works during depression”, Economic Journal, vol. 42,
N° 166, Royal Economic Society, junio.

White, L.H. (2010), “Did Hayek and Robbins Deepen the Great
Depression?”, Universidad de Missouri” [en linea] http://
economics.sbs.ohio-state.edu/jmcb/jmcb/07056/07056.pdf

RETRATO DE UN JOVEN ECONOMISTA: LA EVOLUCION DE LAS OPINIONES DE RAUL PREBISCH SOBRE
EL CICLO ECONOMICOY EL DINERO, 1919-1949 « ESTEBAN PEREZ CALDENTEY Y MATIAS VERNENGO



