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Presentacion

Una contribucion para una lectura completa del pensamiento
de Raul Prebisch sobre teoria y politica monetarias

Miguel Torres?

La edicion N° 125 de la Revista CEPAL, en agosto de 2018, se publicé junto con un suplemento especial,
en el marco de la conmemoracion de los 70 afios de la Comision Econdmica para América Latina y
el Caribe (CEPAL). El material incluido en ese suplemento, titulado “Manuscritos de las clases dictadas
por Raul Prebisch en Buenos Aires sobre la dinamica econdmica (6 de agosto a 22 de octubre de
1948)”, era hasta esa fecha de caracter inédito y trataba justamente de las ideas de Prebisch en torno
a la dinamica econdmica y algunos aspectos de economia politica del proceso de desarrollo periférico.
La sistematizacion e interpretacion de dicho material estuvo a cargo de los economistas Esteban
Pérez Caldentey y Matias Vernengo, quienes ademas elaboraron una introduccion comprehensiva de
la tematica y de los materiales de Prebisch compilados en el suplemento.

Un ano y medio después de ese significativo hito, nos complace presentar este segundo
suplemento especial de la Revista CEPAL con textos inéditos del primer Director de la publicacion. En
esta ocasion se incluyen textos que Prebisch presentd en la Republica Dominicana y en el Paraguay,
en los anos en que apoyd las misiones monetarias de la Reserva Federal de los Estados Unidos a
cargo de Robert Triffin, en 1945 y 1946. Dichas misiones plantearon una reforma importante a la banca
central y a los sistemas monetarios de algunos paises de América Latina. Las reformas concebian
la politica monetaria y financiera en un sentido contraciclico y también como un instrumento para
el desarrollo econdémico. A estos escritos se aflade una introduccion en que se analizan de manera
integral estos textos, elaborada por los editores de este suplemento, Esteban Pérez Caldentey y
Matias Vernengo.

También se han incluido tres textos extraidos de las obras completas del autor2. Los primeros
dos se refieren a los lineamientos de una politica monetaria nacional que buscaba aislar la economia
argentina de los embates del sector externo. Ambos estan fechados en febrero de 1944. El tercer
texto aborda la compatibilidad de los planes monetarios internacionales del economista britanico
John Maynard Keynes y del economista norteamericano Harry Dexter White, que sentaron los
fundamentos del orden monetario y financiero mundial después de la Segunda Guerra Mundial. Este
ultimo texto viene acomparado por una introduccion en que se explican y analizan dichos planes y se
resumen las criticas de Prebisch. La publicacion de este material resulta muy oportuna, ya que este
ano se conmemora el septuagésimo quinto aniversario de los acuerdos de Bretton Woods, en que
se plasmaron las resoluciones de la Conferencia Monetaria y Financiera de las Naciones Unidas (1 a
22 de julio de 1944).

En relacién con estos textos contenidos en las obras completas®, los editores de este suplemento
agradecemos a la Sra. Eliana Diaz de Prebisch el haber autorizado su reproduccion parcial.

T Oficial de Asuntos Econémicos de la CEPAL, Editor de la Revista CEPAL.
2 Fundacion Raul Prebisch, Raul Prebisch: Obras, 1919-1949, vol. lll, Buenos Aires, 1991.
3 Fundacion Raul Prebisch, Raul Prebisch: Obras, 1919-1949, Buenos Aires, 1991.
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Por otro lado, creemos que la publicacion del material inédito, bajo el andlisis agudo y acucioso
de Pérez Caldentey y Vernengo, contribuye a dar unidad al pensamiento de Prebisch y a su obra
anterior y posterior al documento conocido como el “manifiesto latinoamericano™, publicado en
1949, que después de 70 afos conserva gran vigencia y relevancia para entender los problemas del
desarrollo de América Latina.

Como podra apreciar el lector en estos textos, Raul Prebisch, primer director del Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA), establecido en 1935 bajo los auspicios del propio
Prebisch y del entonces Ministro de Hacienda, Federico Pinedo, recurre a su vasta experiencia
en esta area para presentar argumentos en pro de una politica monetaria anticiclica. Esto permite
constatar la influencia de Prebisch en el pensamiento en materia de economia y politica monetarias
de la CEPAL y en la forma en que la institucion ha destacado el papel de este tipo de politicas en
sus 70 afios de existencia.

Los textos sistematizados por Pérez Caldentey y Vernengo fueron escritos por Prebisch anos
antes de convertirse en el segundo Secretario Ejecutivo de la Comisién Econdémica para Ameérica
Latina (CEPAL), en 1950. Con posterioridad a ese afo, y en el gjercicio de dicho cargo, abordd
permanentemente el analisis de la politica monetaria en la regidn, en distintos escritos. Un texto
destacado en torno a esta materia es “El falso dilema entre desarrollo econdmico y estabilidad
monetaria”, publicado en el Boletin Economico de Ameérica Latina, publicacion que precedié a la
actual Revista CEPALS.

En este ensayo, Prebisch fijaba la posicion de la CEPAL sobre los aspectos monetarios de la
politica econdémicay el proceso de desarrollo, reafirmando que la inflacion en América Latina obedecia
a “factores estructurales muy poderosos que llevan a la inflacién y contra los cuales resulta impotente
la politica monetaria”, y establecia la postura critica de los economistas de la Comision frente a algunas
de las medidas de estabilizacion monetaria que se aplicaban desde mediados de la década de 1950
en algunos paises de la region.

En esta obra, Prebisch destacaba los aspectos distributivos y de economia politica de tales
planes de estabilizacion, afirmando:

... Todos concordamos en que hay que hacer un esfuerzo supremo para frenar la
inflaciony conseguir la estabilidad sobre bases firmes, pero nosinspira honda preocupacion
conseguirlo a expensas del descenso del ingreso global, de su estancamiento o del
debilitamiento de su ritmo de desarrollo.

A la vez, criticaba la ortodoxia monetaria, al plantear o siguiente:

En los adeptos a este tipo de politica antinflacionaria, tanto en quienes la
sugieren desde afuera como en los que la siguen dentro de esta dura y azarosa
realidad latinoamericana, se descubre a veces la nocion recondita de la redencion
del pecado por el sacrificio. Hay que expiar por la contraccidon econdémica el mal
de la inflacion, solo que a menudo el castigo ortodoxo no recae sobre quienes la
desencadenaron o medraron con ella, sino sobre las masas populares que venian
sufriendo sus consecuencias®.

4 R. Prebisch, “El desarrollo econémico de la América Latina y algunos de sus principales problemas”, Radl Prebisch: Obras.
1919-1949, vol. IV, Buenos Aires, Fundacion Raul Prebisch.

5 Viase R. Prebisch, “El falso dilema entre desarrollo econémico y estabilidad monetaria”, Boletin Econémico de América Latina,
vol. VI, N° 1, Santiago, marzo de 1961.

6 Ibidem, pag. 1.
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Con estas argumentaciones Prebisch no solo ratificaba su vision sobre la necesidad de una
politica monetaria anticiclica para el desarrollo, sino que se integraba al enfoque estructural de la
inflacion desarrollado desde mediados de los afos cincuenta por Furtado, Noyola Vasquez y Sunkel,
entre otros’.

Con el correr de los afnos, en la “quinta etapa” de su pensamiento sobre desarrollo econdmico
y en pleno advenimiento de lo que seria la crisis de la deuda externa a comienzos de los afios
ochenta, Prebisch reafirmaba su resistencia intelectual frente a la ortodoxia monetarista, hoy devenida
en neoliberalismo, afirmando:

Yo he vivido en los felices tiempos del monetarismo, cuando tenia alguna
responsabilidad en un Banco Central de cuyo nombre no quiero acordarme. Voy a hacer
una afirmacion terminante, a raiz de la cual podran ubicarme tedricamente: no soy un
miltoniano. Hace pocos dias tuve que hablar en una conferencia que di en Madrid y vi las
caras de sorpresa cuando dije que no era miltoniano, porque mucha gente pensaba en
el Milton de “El paraiso perdido”, en el gran clasico inglés; tuve entonces que aclarar que
no era este sino el otro, el contemporaneo, el de Chicago, que quiere restaurar el paraiso
perdido con el juego de las leyes del mercado®.

Estas reflexiones, cargadas de madurez intelectual y tedrica, son también el resultado de
la experiencia que Prebisch aquilatd como precursor de la banca central en la Argentina y como
consultor monetario a mediados de los afos cuarenta, hecho que se plasma en el material inédito
que aqui se compila, y como Secretario Ejecutivo de la CEPAL y luego como Secretario General de la
Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD). Las ideas prebischianas
sobre economia y politica monetaria pusieron de relieve desde su origen la centralidad del caracter
anticiclico que debian tener dichas politicas. Revisar este material en clave actual, y no como un mero
acto testimonial de revision historiografica, nos permite darnos cuenta de la importancia que ellas han
tenido en la configuracion de la macroeconomia para el desarrollo que ha postulado la CEPAL desde
su fase estructuralista hasta la neocestructuralista.

Santiago, diciembre de 2019.

7 Véanse entre otros CEPAL, El desequilibrio externo en el desarrollo econémico latinoamericano: el caso de Meéxico
(E/CN.12/428), Santiago, abril de 1957; C. Furtado, “The external disequilibrium in the underdeveloped economies”,
Indian Journal of Economics, vol. 38, N° 151, Allahabad, Universidad de Allahabad, abril de 1958; J. Noyola, “El desarrollo
econdémico y la inflacidon en México y otros paises latinoamericanos”, Investigacion Econdmica, vol. 16, N° 4, Ciudad de
México, Universidad Nacional Auténoma de México (UNAM), 1956, y O. Sunkel, “La inflacion chilena: un enfoque heterodoxo”,
El Trimestre Econdmico, vol. 25, N° 4, Ciudad de México, Fondo de Cultura Econémica (FCE), octubre a diciembre de 1958.

8 Véase R. Prebisch, “La crisis del desarrollo: crisis de las teorias econémicas”, Buenos Aires, Colegio de Graduados en Ciencias
Econdémicas, 1980, pag. 14.






Introduccion

Banca central y politica monetaria en el centro
y en la periferia: Prebisch como “banquero central”
y “doctor monetario”!

Esteban Pérez Caldentey y Matias Vernengo?

Resumen

Tradicionalmente la politica monetaria en América Latina se fundamento en las recomendaciones
de las misiones de los llamados “doctores monetarios”, que defendieron una banca central
independiente y una politica monetaria prociclica, siguiendo el automatismo del patrén oro, que
apoyara ante todo la estabilidad fiscal. Los efectos de la Gran Depresion y sus secuelas en
los paises de la periferia pusieron en tela de juicio estas recomendaciones y dieron paso a un
cambio de orientacion en la politica monetaria. Un ejemplo ilustrativo lo constituyen la creacion
del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) bajo los auspicios de Raul Prebisch y las
misiones monetarias de la Reserva Federal de los Estados Unidos, encabezadas por Robert Triffin,
al Paraguay y la Republica Dominicana, en las que participd Prebisch. Bajo la direccion de Prebisch
el BCRA evoluciond de su caracter de institucion ortodoxa centrada en garantizar la estabilidad
de precios a ser una institucion heterodoxa centrada en promover el pleno empleo. Con este fin
Prebisch recomendo la puesta en marcha de politicas internas expansivas complementadas con
controles de cambio. El disefio del control de cambio, asi como la contraciclicidad y el haber puesto
de relieve la necesidad de contar con un departamento de investigaciones econémicas fueron las
tres contribuciones principales de Prebisch a la reforma de la banca central en América Latina.

Palabras clave

Politica monetaria, bancos centrales, Raul Prebisch, sistemas monetarios, patrén oro, ciclos
econdmicos, historia econdmica, América Latina, Argentina, Paraguay, Republica Dominicana.

Clasificacién JEL
N16, B22, 023, E32

Autores
Esteban Pérez Caldentey es Jefe de la Unidad de Financiamiento para el Desarrollo de
la Division de Desarrollo Econdmico de la Comision Econdémica para América Latina y el
Caribe (CEPAL). Correo electronico: esteban.perez@un.org.

Matias Vernengo es Profesor Titular de Economia de la Universidad Bucknell. Correo
electronico: mvO12@bucknell.edu.

1 Durante su carrera profesional Raul Prebisch se desempefié en el Banco Central de la Republica Argentina, del cual fue el
primer gerente entre 1935 y 1943. También fue asesor monetario internacional (“doctor monetario”), condicion en la que
contribuyé a las reformas de la banca central de América Latina en la década de 1940.

2 | os autores y compiladores agradecen a Rodrigo Contreras por su asistencia en la investigacion. Agradecen asimismo los
valiosos comentarios proporcionados por Andrés Alvarez a una version anterior de este articulo.
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I. Introduccién

El nombre y la obra de Raul Prebisch (1901-1986) suelen asociarse a la problematica del desarrollo
econdmico de largo plazo de América Latina. En particular, se destacan sus contribuciones, tanto
en el plano tedrico como en el empirico, al proceso de industrializacion de América Latina, que él
desarrollé a partir de 1949 y que quedaron expresadas en el documento El desarrollo econdmico
de la América Latina y algunos de sus principales problemas, conocido como el “manifiesto
latinoamericano” de Prebisch®. En su condicién de Secretario Ejecutivo de la Comision Econdmica
para América Latina entre 1950 y 1963, profundizé en este analisis y concentrd sus esfuerzos en
temas como la diseminacion del progreso tecnoldgico entre el centro y la periferia, el deterioro de
los términos de intercambio para los productos primarios, la baja productividad y las caracteristicas
particulares de la estructura comercial de los paises de América Latina®.

Menos conocida y explorada es la etapa del pensamiento de Prebisch, previa a la publicacion
del manifiesto (1949), en la que dedicd sus energias intelectuales al estudio y andlisis del ciclo
econémico, la dinamica econdmica y los problemas monetarios y financieros de los paises de la
periferia en relacion con los del centro®. En este periodo, Prebisch escribié borradores de ensayos y
otros textos seminales que, si bien no vieron la luz como productos acabados, tuvieron, no obstante,
una influencia central en las ideas del manifiesto y su posterior desarrollo®.

Durante esta etapa Prebisch se desempefié como profesor de la Universidad de Buenos Aires,
cargo que mantuvo hasta 1948, como primer gerente del Banco Central de la Republica Argentina
entre 1935 y 1943, y luego como asesor y experto internacional para América Latina en temas
monetarios y financieros en el periodo 1944-1946. La labor de Prebisch como banquero central en
la Argentina y doctor monetario en América Latina fue reconocida no solo en el ambito regional, sino
también a nivel internacional por destacados expertos en el tema’.

La experiencia al frente del BCRA tuvo un profundo impacto en el pensamiento de Prebisch y
en su forma de entender y encarar la politica monetaria desde el punto de vista de los paises de la
periferia. Esto fue central para su contribucion posterior como doctor monetario. Prebisch inicié su
carrera en el BCRA como un economista monetario de caracter ortodoxo y al término de su mandato
habia evolucionado hacia posturas eminentemente heterodoxas.

En concordancia con la sabiduria econémica convencional prevaleciente tanto en el centro
como en la periferia, Prebisch pensaba, en un inicio, al igual que sus coetaneos, que el Unico y
principal objetivo de un banco central era mantener la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda.
Este punto de vista explica que histéricamente durante la mayor parte del siglo XIX y principios del
siglo XX, e incluso hasta la Gran Depresion, en la década de 1930, una gran mayoria de los paises,
tanto en el centro como en la periferia, adhirieran a reglas monetarias ejemplificadas por los regimenes
de tipo de cambio fijo, entre los cuales el patrén oro adquirid un rol protagdnico. En consecuencia, la
politica monetaria y la banca central asumieron un rol eminentemente pasivo.

En el caso de América Latina, el manejo de la politica monetaria se anclé al funcionamiento del
patron oro, primero con las cajas de conversion en el siglo XIX (gjemplificadas por el caso argentino
entre 1898 y 1914) y luego con las recomendaciones de las misiones encabezadas por Edwin

3 Prebisch (1993b). Véase al respecto Di Marco (1972).
4 Véase, por ejemplo, Prebisch (1950 y 1952).

5 Para Prebisch, el desarrollo se enmarca en un “sistema [particular] de relaciones internacionales”. De manera analitica este
sistema de relaciones internacionales se caracterizd a partir de la dicotomia entre centro y periferia, que permitié captar la
especificidad de los paises en desarrollo en relacion con los méas desarrollados y mostrar las diferencias cualitativas entre las
estructuras de los paises desarrollados y en desarrollo. Véase Pérez Caldentey (2015).

6 Entre estos se incluyen los textos sobre los distintos regimenes e instituciones monetarias y financieras en la Argentina, cuyo
objetivo era la elaboracion de una historia monetaria y financiera del pais desde el siglo XIX hasta principios de la década de
1930: “El patrén oro y la vulnerabilidad econdmica de nuestros paises” (Prebisch, 1944a) y “El dinero y los ciclos econdmicos
en la Argentina” (Prebisch, 1944b), vols. | y Il. También hay que incluir los textos de los “Lineamientos de una politica monetaria
nacional” (Prebisch, 1991m), tres de los cuales se reproducen en este suplemento especial de la Revista CEPAL.

7 Pérez Caldentey y Vernengo (2011, 2012ay 2018b).
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Kemmerer, Otto Niemeyer y F. F. J. Powell en las décadas de 1920 y 1930, cuyo objetivo fundamental
era el establecimiento del patréon oro como clave para la estabilidad de precios. Los lineamientos
generales para el manejo de la politica monetaria apuntaron hacia una banca central independiente
de presiones politicas, y una politica monetaria prociclica que apoyara ante todo la estabilidad fiscal.

En sus escritos Prebisch hizo una fuerte critica tanto a la caja de conversion en la Argentina
como al patron oro en general, debido a su automatismo. Curiosamente Prebisch haria una critica
similar a la propuesta que John Maynard Keynes llevaria a la Conferencia de Bretton Woods en 19458,

Los periodos de quiebre del patron oro a nivel internacional propiciaron el activismo monetario,
que tuvo un importante auge en la década de 1920. Tal fue el caso de la Reserva Federal de los
Estados Unidos que, a principios de esa década, ante el embargo de oro impuesto por la mayoria de
los paises, comenzd a guiar su politica monetaria por criterios de discrecionalidad méas que por reglas
monetarias. Asi, en 1923 la Reserva Federal abandond el uso de los encajes legales para guiar la
politica monetaria y comenzo a institucionalizar y otorgar un mayor protagonismo a las operaciones de
mercado abierto para apoyar el uso de las tasas de politica monetaria a fin de enfrentar las variaciones
del ciclo econdmico. Ademas, los economistas de la época, como Benjamin Strong, presidente
del Banco de la Reserva Federal de Nueva York (1914-1928) vy, en particular, Marriner S. Eccles
(1890-1977), reconocieron los limites de la politica monetaria®.

En la periferia el impulso hacia el activismo monetario provino sin dudas de los efectos y
secuelas que tuvo la Gran Depresion en el ingreso, el producto, las variables externas como los
términos de intercambio y el desempleo.

El activismo monetario tuvo un importante auge desde mediados de la década de 1930. Un
ejemplo ilustrativo lo constituye la creacion del Banco Central de la Republica Argentina en 1935, bajo los
auspicios de Rall Prebisch y Federico Pinedo (1895-1971). El BCRA fue concebido como una institucion
ortodoxa cuyo objetivo era ante todo la estabilidad nominal. No obstante, bajo la direccion de Prebisch,
en el perfodo comprendido entre 1935 y 1943, el BCRA fue evolucionando hacia una postura menos
convencional y mas heterodoxa. A partir de 1937, el BCRA cumplié un papel anticiclico por medio de
una serie de instrumentos, incluidos la politica cambiaria, la acumulacion de reservas, controles de capital
y operaciones de mercado abierto. El banco actudé también como prestamista de Ultima instancia y, en
algunas ocasiones, como apoyo parcial de una politica fiscal expansiva. Finalmente, a principios de la
década de 1940, Prebisch comenzoé a delinear y desarrollar una politica monetaria para la periferia, que
denomind una politica monetaria nacional, consistente en priorizar el pleno uso de los recursos a nivel
interno y al mismo tiempo aislar la economia de choques externos mediante el uso de controles de cambio.
Los controles de cambio cumplian un papel similar a los controles de capital en la unién de compensacion
de Keynes, esto es, permitir el uso de la politica monetaria y fiscal para lograr el pleno empleo.

8 \ase “La politica monetaria nacional y los planes monetarios internacionales” (1944), en este suplemento especial.

9 Las limitantes de la politica monetaria se reconocen claramente en el décimo informe anual de la Reserva Federal sobre los
principios de la politica monetaria (Junta de Gobernadores de la Reserva Federal de los Estados Unidos, 1924), que en ese
momento fue considerado por algunos como el documento mas importante de la historia monetaria mundial. La seccion mas
relevante del informe se titula “Guides to credit policy” (directrices para la politica de crédito) (pags. 29-38). En ella se explica la
pérdida de importancia del encaje como pauta de politica monetaria, dado el fracaso del patréon oro: “las practicas del banco
central asociadas con un estandar internacional eficaz de oro son ahora inoperativas y esto afecta seriamente la capacidad de
servicio de los encajes de reserva como guias de trabajo en la administracion de divisas y crédito” (traduccion de los autores de
Junta de Gobernadores de la Reserva Federal de los Estados Unidos, 1924, pag. 30). Un segundo punto importante del informe
es el hecho de que el nivel de precios no es un buen sustituto de la relacion de reserva para medir las condiciones crediticias.
En el informe se afirma que los precios no estan puramente determinados por las condiciones crediticias. Las fluctuaciones de
los precios responden a una gran variedad de causas, la mayoria de las cuales estan fuera del rango de influencia del sistema
de crédito. Por otra parte, la demanda de crédito refleja “los estados de animo y los impulsos de la comunidad, sus temores,
SUS esperanzas, sus expectativas” (traduccion de los autores de Junta de Gobernadores de la Reserva Federal de los Estados
Unidos, 1924, pag. 32). Como resultado, la administracién del crédito no puede responder a una regla, sino que es mas bien
una cuestion de juicio. Sin embargo, hay factores que se pueden determinar y medir para evaluar las condiciones crediticias y
su idoneidad para responder a las necesidades de liquidez de la economia. El volumen de crédito no sera excesivo siempre y
cuando esté orientado a usos productivos y no a usos especulativos. Por o tanto, una politica crediticia debe estar guiada por
una serie de pruebas de evidencia basadas en los cambios en el volumen del comercio, la produccién y el empleo.



12 Suplemento especial ¢ diciembre de 2019

La conduccioén de la politica monetaria al frente del BCRA y el disefio de la politica monetaria
nacional y en particular de los controles de cambio basados en subastas en moneda extranjera
(dolares) le valieron el reconocimiento de varios economistas de la época de distintas tendencias. En
particular el trabajo de Prebisch llamo la atencion de Robert Triffin (1911-1993), quien liderd una serie
de misiones dirigidas a reformar el sistema monetario y financiero de varios paises en América Latina.

Triffin visitd, entre otros paises, Honduras (1943), el Paraguay (1943-1944), Guatemala
(1945), la Republica Dominicana (1946) y Venezuela (1948)19. Al igual que Prebisch, Triffin pensaba
que el régimen monetario basado en el patron oro era inestable y costoso, y que no se podia
simplemente trasladar de forma mecanica la organizacion monetaria de los paises desarrollados a
los paises periféricos. Ademas, habia que ampliar el espacio de politica de los paises de la periferia
para que pudieran perseguir sus objetivos de desarrollo econdmico. En suma, las misiones de Triffin
pusieron al banco central y al sistema financiero al servicio del desarrollo econémico mas que de la
estabilidad monetaria.

Triffin invité a Radl Prebisch a colaborar en estas misiones y destacé su influencia en las
propuestas para la reforma de la banca en esos paises, en particular en Guatemala, el Paraguay vy la
Republica Dominicana'’. Entre las contribuciones mas importantes de Prebisch destacan el marcado
sesgo anticiclico de la politica monetaria, la legislacion para el control de cambios en Guatemala
y el Paraguay, la organizacion institucional de la banca central, incluida la necesidad de crear un
departamento de estudios, y el foco puesto en el desarrollo de las estadisticas para la adecuada
conduccion de la politica monetaria2.

En este articulo se analizan las contribuciones de Raul Prebisch al disefio y manejo de la politica
monetaria por parte del banco central y a la reforma de los sistemas monetarios en América Latina
en las décadas de 1930 y 1940. Es un texto introductorio al material que se reproduce en este
suplemento especial de la Revista CEPAL, que incluye textos publicados y textos inéditos sobre
politica monetaria en la Argentina, el Paraguay y la Republica Dominicana.

Este articulo se divide en cuatro secciones. En la primera se describen los antecedentes y
origenes de la banca central en América Latina y la creacion de los primeros bancos centrales por
parte de las misiones Kemmerer en la década de 1920. Se destacan las criticas de Prebisch a las
cajas de conversion u oficinas de cambio (incluidas en el “Informe sobre la reforma del régimen de
la moneda y los bancos en la Republica Dominicana”, del 15 de octubre de 1946) y al patrén oro
(incluidas en “Extractos de los lineamientos de una politica monetaria nacional”, del 9 de febrero de
1944, y en “Observaciones sobre los planes monetarios internacionales”, de 1944)18,

La segunda seccion se centra en el rol de Prebisch en la creacion del banco central de la Argentinay
su evolucion desde una institucion ortodoxa hacia una institucion de caracter heterodoxo. En esta seccion
se discuten, entre otros temas, los principales puntos de la politica monetaria nacional de Prebisch.

Latercera seccion se concentra en lareformaala banca central promulgada por Triffin y Prebisch.
Se ejemplifica la aplicacion de estas reformas con los casos del Paraguay, la Republica Dominicanay,

10 También se realizaron misiones de asistencia técnica en el Brasil (1948-1949), Costa Rica (1944), Cuba (1945 y 1949), el
Ecuador (1947), El Salvador (1948 y 1949), Haiti (1948) y México (1949).

" En septiembre de 1945, Triffin escribié a Prebisch para invitarlo a unirse a las misiones de la Reserva Federal a Cuba, la
Republica Dominicana y Guatemala (le expresaba en su invitacién que sinceramente esperaba que le fuera posible aportar su
inmenso conocimiento y experiencia) (Triffin, 1945¢). Guatemala era el pais que mas interesaba a Triffin (Triffin, 1945c). Prebisch
escribié el 10 de diciembre de 1945, diciendo que no podria unirse a la misién a Guatemala (Prebisch, 1945d). No obstante,
Prebisch logrd visitar Guatemala en 1946 para prestar asistencia técnica en temas monetarios (Prebisch, 1946b).

12 \éanse los textos que se incluyen en este suplemento “Extractos de los lineamientos de una politica monetaria nacional” (dos
textos, de 9y 11 de febrero de 1944), “Bases para la discusion del problema de control de cambios” (Asunciéon, 31 de enero de
1945), “Proyecto de decreto ley que establece el régimen de cambios de la Republica del Paraguay” (Raul Prebisch y Robert
Triffin, agosto de 1945) e “Informe sobre la organizacion y el programa de tareas de la Division de Investigaciones Econémicas
del Banco Central del Paraguay” (4 de marzo de 1945).

13 Todos estos textos estan incluidos en este suplemento.
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en menor medida, Guatemala, y se analiza el esquema de control de cambios propuesto por Prebsich
en el Paraguay, que luego se aplico en Guatemala'.

En la Ultima seccion se describe el material que se reproduce en este suplemento especial de
la Revista CEPAL, su l6gica de presentacion y los principales aspectos abordados.

II. Los inicios de la banca central en América Latina

1. Origenes de la banca central en América Latina

Los primeros intentos de crear bancos centrales se remontan al siglo XIX, cuando los gobiernos, ya
sea a nivel nacional, regional o provincial, asumieron la funcion de emitir sus propias monedas y otorgar
crédito local (hasta entonces una actividad limitada al sector privado) para promover el desarrollo
econdémico y también para financiar operaciones gubernamentales. Se establecieron bancos nacionales
en varios paises latinoamericanos, incluidos la Argentina (1826, 1836 y 1891), Bolivia (1911), Colombia
(1880 y 1905-1909), el Ecuador (1890) y el Perti (1821)'°. Estos proyectos, en general, fueron de corta
duracion, ya que redundaron en la depreciacion de la moneda y el aumento de la inflacion (lo que en
algunos casos beneficio los intereses de los deudores y los exportadores) y condujeron a una situacion
de desorden monetario y a la inconvertibilidad monetaria. Estas iniciativas dieron lugar al establecimiento
de oficinas de cambio, como una manera de restaurar el orden y la estabilidad monetarios.

Uno de los ejemplos mas ilustrativos y mejor documentados es el caso de la oficina de cambios
(Caja de Conversion) en la Argentina, establecida en 1899 por José Maria Rosa y Pons, quien fue
Ministro de Hacienda durante la segunda presidencia del general Julio A. Roca (1898-1904). Rosa
y Pons formulé la Ley de Conversidn Monetaria de 1899, después de un periodo de inestabilidad
monetaria, reflejada en el fuerte ascenso y caida de la prima del oro, debido en parte a la llamada crisis
de Baring (1890-1897)16.

La crisis de Baring produjo una disminucion de las exportaciones, el aumento del desempleo
y la consecuente caida de la actividad econémica, lo que tuvo un efecto negativo sobre los intereses
comerciales de la Argentina, los deudores y las clases trabajadoras?”.

La oficina de cambios propuso mantener la convertibilidad fija del peso al oro, mediante
el establecimiento de un fondo de conversion que garantizaria que cualquier adicion a la oferta
monetaria tuviera un respaldo equivalente en oro. De la misma manera, cualquier retiro de oro estaria

14 \iéanse Pérez Caldentey y Vernengo (2012a 'y 2018b).

5 La Argentina establecio, en 1826, el Banco Nacional para proporcionar crédito al Gobierno y reducir su dependencia de
los flujos financieros externos. Esto fue seguido por la creacion de la Casa de la Moneda, en 1836, con la que se pretendia
financiar los déficits del sector publico, y el Banco de la Nacién, en 1891, que buscé estabilizar el sistema financiero del pais
tras el inicio de la crisis de Baring, en 1890, y promover un modelo de desarrollo agroexportador. Bolivia cred el Banco de
la Nacion Boliviana en 1911. En 1880, Colombia cred el Banco Nacional, una entidad de crédito destinada a fomentar el
desarrollo del pais y autorizada para emitir divisas, recibir depdsitos y realizar operaciones de descuento. Mas tarde, el Banco
Central de Colombia funciond de 1905 a 1909. El Ecuador planed sin éxito la creacion de su banco central en 1890. El Peru
cred el Banco Auxiliar de Papel Moneda en 1821, con el fin de emitir moneda y otorgar crédito. En el caso de Chile, el Ministerio
de Hacienda se encargd de supervisar el banco central.

16 Julio A. Roca también fue Presidente de la Argentina de 1880 a 1886. Pertenecié al Partido Autonomista Nacional (PAN).
Intenté sin éxito establecer una moneda respaldada por metal de oro o plata en la década de 1880. Sin embargo, se ha
argumentado que el intento fallido de establecer un respaldo metalico de la moneda, para eliminar las fluctuaciones monetarias
no justificadas después del inicio de la crisis de Baring, por parte de Carlos Pellegrini (Presidente interino de la Argentina de
1890 a 1892) dio lugar a la Ley de Conversion Monetaria de 1899 (véase Hodge, 1966 y 1970). La prima de oro, que reflejaba
la relacién entre el valor interno y externo de la moneda nacional, se situé en un 257% en 1894 y disminuyd a un 125% en
1899. El aumento de la prima de oro favorecio los intereses econémicos de los exportadores, mientras que su caida favorecio
a los importadores. Véase Williams (1920), Ford (1962) y Paolera y Taylor (2001).

7 Véase Rosa (1909, pags. 69-70). Los efectos negativos de la deflacion también fueron destacados por Silvio Gesell
(1862-1930), un economista aleman que residi6 en la Argentina de 1886 a 1900. Refiriéndose al periodo especifico de fines
del siglo XIX en la Argentina, Gesell afirmé: “el aumento en el valor del dinero es la causa comun de todos los problemas
econdmicos del pais” (Gesell, 1909).
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acompanado por la retirada de una cantidad equivalente de pesos de papel. También se permitid
la intervencion en el mercado cambiario para mantener la paridad entre el peso y el oro. La oficina
de cambios funciond sin problemas entre su entrada en vigor en 1900 y el periodo 1912-1913. Las
condiciones externas favorables facilitaron sus operaciones y su buen funcionamiento. Los términos
de intercambio fueron favorables para los productos agricolas de exportacion de la Argentina, lo que
a su vez mejoro la calificacion crediticia del pais (la percepcion de riesgo crediticio del pais dependia
del valor de sus principales exportaciones, que eran de productos agricolas).

En 1914, las condiciones externas, desfavorables debido al inicio de la Primera Guerra Mundial,
condujeron a la suspension de la convertibilidad y al cierre de la oficina de cambios. La Argentina sufrid
la pérdida de la cosecha de cereales, que representaba cerca del 50% de las exportaciones totales
del pais. Esto tuvo un efecto negativo en las exportaciones agricolas. Las exportaciones de cereales
disminuyeron un 43% entre el periodo comprendido de octubre de 1912 a septiembre de 1913 (cuando
alcanzaron los 322 millones de pesos de oro) y el periodo comprendido de octubre de 1913 a septiembre
de 1914 (cuando llegaron a 182 millones de pesos de oro). La caida de la produccién de exportacion
no solo afectd el equilibrio de la posicion comercial, sino que también tuvo un efecto deprimente en los
valores de la tierra y, por ende, en los flujos financieros. Lo que es mas importante, este efecto se vio
reforzado por las necesidades de financiamiento de los esfuerzos bélicos de los paises europeos, que
absorbieron para sus economias las fuentes externas de financiamiento de la Argentina.

El resultado desfavorable de la balanza de pagos provocd una contraccion de la liquidez del
sistema financiero, que respondi® de manera prociclica aumentando los encajes de los bancos
comerciales. La consecuente disminucion de la oferta monetaria tuvo un efecto negativo en los
ingresos y el empleo, y dio origen a una caida de los precios de los activos (valores de la tierra). También
agravo la situacion financiera de los agricultores afectados por las malas condiciones climaticas, lo
que a su vez impidio, en parte, la recuperacion de las exportaciones y de los valores de la tierra. Esto
representd un nuevo golpe a la confianza de los inversionistas extranjeros.

La oficina de cambios reanudd sus operaciones en 1927, pero se cerrd definitivamente en
1929, al inicio de la Gran Depresion, como resultado del deterioro de las condiciones internacionales
y, en particular, del cierre de los mercados internacionales de capitales

Asi, como senald Triffin (1944, pag. 4), las cajas de conversion eran regimenes monetarios de
una sola via. Durante las fases de auge del ciclo econdémico tendian a expandir la liquidez, conduciendo
a situaciones inflacionarias y al desequilibrio de la balanza de pagos. A su vez, el desequilibrio externo
redundaria en una disminucién de las reservas internacionales, lo que provocaria una contraccion
de la liquidez. La oposicion politica y social a los efectos de la deflacion, junto con la caida de las
reservas, llevarian al cierre de la oficina de cambios y al regreso de la inconvertibilidad.

Prebisch destact falencias similares inherentes al funcionamiento de la oficina de cambios o
caja de conversion, que tenian su origen en un mecanismo automatico que agravaba las fluctuaciones
econdmicas. Como destaco en su texto “Informe sobre la reforma del régimen de la moneda y los
bancos en la Republica Dominicana” (15 de octubre de 1946)18:

LLa Caja fue una entidad de funcionamiento automatico. Cuando el balance de pagos
era positivo, ingresaba oro en el pais y la Caja entregaba su equivalente exacto en billetes;
y cuando el balance era negativo, la Caja devolvia los billetes contra entrega de oro [...].

Tal sistema automatico no tiene los medios de impedir una expansion innecesaria
del crédito por el sistema bancario en las fases de prosperidad e impone asi la necesidad
de una restriccion intensa cuando al sobrevenir la depresion seria mas bien aconsejable
aliviar la economia del pais con facilidades de crédito.

18 |ncluido en este suplemento.
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2. Los primeros bancos centrales en América Latina

El fracaso de los bancos nacionales y de la oficina de cambios para proporcionar estabilidad monetaria,
junto con un creciente consenso internacional sobre la necesidad de que los paises tuvieran una
autoridad monetaria central y una unidad monetaria anclada al oro, condujo al establecimiento de
los primeros bancos centrales en América Latina. Este consenso internacional se resumio, en ese
momento histdérico, en las resoluciones de la Conferencia Financiera Internacional de Bruselas (1920)
y la Conferencia de Génova (1922).

En la primera Conferencia se afirmd que “[...] en los paises en los que no existe un banco
central de emision, se debe establecer uno [...]. Es muy deseable que los paises que hayan
abandonado una norma de oro eficaz vuelvan a ella”. La Conferencia de Génova también emitio
recomendaciones similares. En ellas se argumentd fuertemente en favor de la adopcion de la
norma de oro y la necesidad de mantener la volatilidad nominal, que era una pieza central de los
marcos monetarios de los primeros bancos centrales en América Latina. Se sostenia en dichas
recomendaciones: “El oro es el Unico estandar comun que todos los paises europeos podrian, en la
actualidad, acordar adoptar [...] El mantenimiento exitoso [del estandar] se promoveria de manera
efectiva, no solo por la colaboracion propuesta de los bancos centrales, sino por un convenio
internacional [...] La condicion para continuar como miembro del convenio sera el mantenimiento
de la unidad monetaria nacional en el valor prescrito. El fracaso en mantener la paridad prescrita
supondré la suspension del derecho a mantener saldos de reserva de otros paises participantes |[...]
El crédito se regulara, no solo con el fin de mantener las monedas a la par entre si, sino también con
el fin de evitar fluctuaciones indebidas en el poder adquisitivo del oro [...] Todo control artificial de
las operaciones de cambio deberia ser abolido lo mas temprano posible [...] Los bancos centrales
involucrados estarian de acuerdo en proporcionar facilidades para la tenencia de saldos (y valores)
extranjeros [...] con el acuerdo de los gobiernos respectivos en cuanto a la liquidez absoluta y
la libertad de movimiento de dichos saldos bajo cualquier condicion condiciones, y su exencion
absoluta de tributacion, préstamos forzados y moratoria”1®.

Los primeros bancos en América Latina fueron establecidos en la década de 1920 como
resultado de las misiones oficiales que llevd a cabo el Gobierno de los Estados Unidos en Colombia
(1923), Chile (1925), el Ecuador (1927), Bolivia (1928) y el Perd (1931). Las misiones fueron
encabezadas por Edwin Kemmerer (1875-1945), profesor de la Universidad de Princeton, uno de los
economistas que desarrollaron la teoria cuantitativa del dinero y firme partidario del equilibrio fiscal y
del patrén oro,

Kemmerer se gradud con un doctorado de la Universidad de Cornell en 1903 y comenzd
su carrera como “doctor monetario” poco después. Emprendié su primera misibn como asesor
financiero de la Comision de Filipinas del Gobierno de los Estados Unidos en 1903 y como jefe de
la division de la moneda del tesoro de las Islas Filipinas (1904-1906). Ademas de asesorar a paises
latinoamericanos, también visité Sudafrica, Polonia, China y Turquia?!.

Aungue Kemmerer es considerado el doctor monetario por excelencia, las asesorias monetarias
internacionales a América Latina comenzaron con anterioridad a las misiones encabezadas por él.
Datan de mediados del siglo XIX y no solo participaron en ellas economistas norteamericanos. El
economista de origen francés Jean Gustave Courcelle-Seneuil (1813-1892) es considerado como

19 Traducciones de los autores.
20 éase Kemmerer (1916 y 1944).
21 Kemmerer también fue asesor financiero de los Gobiernos de México (1917) y Guatemala (1919 y 1924).
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el primer doctor monetario (Flandreau, 2003, pag. 1)%2. En el caso de América Latina también se
destacan las misiones de los economistas ingleses Otto Niemeyer al Brasil (1931) y la Argentina
(1935), y F. F. J. Powell a El Salvador (1934).

No obstante, los Estados Unidos tuvieron un predominio en la asesoria monetaria en América
Latina. Esto puede explicarse, por una parte, por la expansion econémica y comercial de los Estados
Unidos. Entre 1913 y 1929, las inversiones de los Estados Unidos en América del Sur aumentaron
de 72 millones de ddélares a mas de 900 millones de ddlares, monto superior al alcanzado por las
inversiones britanicas. Por otra parte, hay que destacar la creciente relevancia de los Estados Unidos
como acreedor internacional y proveedor de financiamiento de los paises de América Latina. Segun lo
explicaba Kemmerer (1927, pag. 4): “es el deseo por parte de los gobiernos extranjeros poner orden
en sus finanzas y dar una impresion favorable a los banqueros e inversionistas estadounidenses,
para facilitar el préstamo de dinero por el gobierno en el mercado americano y alentar el flujo de
capital estadounidense a sus costas para empresas privadas. Desde la guerra, la gran mayoria de los
préstamos extranjeros en el mundo se originan directa o indirectamente en el mercado estadounidense;
y es probable que esta situacion continlie en el futuro”23,

Kemmerer también creia que la inversion extranjera determinaba los flujos comerciales: “el
comercio sigue la inversion, y el flujo de capital de inversion conjuntamente con el flujo de repatriacion
de los beneficios de inversion son elementos sustanciales en el comercio exterior de un pais [...]
nuevo” (1916, pag. 9).

LLas misiones encabezadas por Kemmerer se orientaron hacia aquellos paises que presentaban
un creciente interés econdmico para los Estados Unidos y en los cuales los esfuerzos concertados
de ese pais y del Reino Unido se centraron en estabilizar las monedas locales y las economias
(Seidel, 1972, pag. 542). De manera mas precisa, las misiones buscaban principalmente establecer
una institucionalidad monetaria para mantener la estabilidad monetaria y financiera a través de la
adherencia al patron oro. Kemmerer fue un firme partidario del estandar de oro (a su juicio, “el mejor
estandar con el que el mundo ha tenido una extensa experiencia” (Kemmerer, 1934)). Anteriormente,
Kemmerer habia propuesto una unidad monetaria panamericana basada en el délar de oro y a lo largo
de su carrera, incluso después de la Gran Depresion, permanecio fiel al patrén de oro como Unico
estandar monetario que podia garantizar la estabilidad nominal.

Kemmerer identificd varios beneficios del patrén oro, incluidos su simplicidad, la fuerte
confianza por parte del publico, el hecho de ser un mecanismo automatico de gran simplicidad, la
homogeneidad en el estandar monetario (es decir, oro) y su estabilidad. Reconocié algunas de sus
debilidades, como su rigidez o su costo, pero no considerd que estas socavaran o contrarrestaran
de ninguna manera sus beneficios (Kemmerer, 1944, pags. 178-203). Los mandatos previstos en las
propuestas de Kemmerer sobre los bancos centrales incluian la regulacion de la moneda a través
de la emision y las operaciones de descuento y redescuento, la mantencion de la estabilidad en los
sistemas de pago (provision para la compensacion de pagos) y también la provision de financiamiento
limitado al Gobierno (actuar como agente fiscal del Gobierno y proporcionar asistencia financiera o
financiamiento al Gobierno de forma limitada) (véase el cuadro 1).

22 Jean Gustave Courcelle-Seneuil asesor6 al Ministerio de Hacienda de Chile entre 1855 y 1863, y elabord la ley de bancos en
1860, en la que se otorgaba a dichas instituciones amplias libertades, incluso la facultad de emitir dinero.

23 os extractos de la obra de Kemmerer, Seidel y Triffin que aqui se recogen corresponden a traducciones de los autores.
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Kemmerer también pensaba que el establecimiento de un régimen de patron de oro requeria
un mejor control y desempefo de las finanzas publicas. Con este fin, como resultado de las misiones
también se introdujeron medidas fiscales junto con las reformas monetarias y bancarias. Estas
incluian, entre otras, iniciativas y leyes para fortalecer la supervision del presupuesto gubernamental y
restringir el espacio para el gasto discrecional, asi como aumentar la eficiencia del sistema tributario
y arancelario, la introduccion de impuestos sobre la renta y la propiedad, y la supervision de la
administracion de los ferrocarriles.

Algunas de estas medidas estaban destinadas también a proteger los intereses econdémicos
estadounidenses. En el caso de Colombia, Kemmerer propuso, en 1930, un impuesto sobre la
exportacion de platanos que beneficiaba a la United Fruit Company. Esta empresa, que tenia el
monopolio del comercio de platanos de Colombia, aceptd que se impusiera el gravamen con la
condicion de que el Gobierno mantuviera con ella un contrato de 20 afnos, periodo durante el cual no
se podria modificar el gravamen ni establecer otro tipo de impuesto. Tal como sefiala Seidel (1972,
pag. 531), “La ley que recaudaba el impuesto de dos centavos se aprobd en febrero de 1931 y
preveia una estabilidad del impuesto de veinte afios. Cuando el Presidente Olaya considerd necesario,
en diciembre de 1931, elevar el impuesto a tres centavos, una nueva concesion a la United Fruit
Company garantizd que el impuesto a la exportacion se suspenderia si se imponia cualquier otro
impuesto [...] ala empresa (United Fruit) en Colombia”.

La implementacion de las reformas a menudo requeria de un gobierno autoritario, lo que era
antitético a los propios fundamentos y objetivos de las misiones encabezadas por Kemmerer. Como
afirma Seidel (1972, pag. 544), “Kemmerer y sus ayudantes escribieron propuestas para la reforma
monetaria y fiscal que harfan posible la libertad de las instituciones econémicas de consideraciones
politicas perniciosas. Pero para llevar a cabo una porcidon minima de los cambios que Kemmerer
deseaba, a menudo no tenia mas remedio que trabajar a través de hombres fuertes o dictadores cuyo
poder era suficiente para superar la oposicion politica”.

Segun Triffin (1944, pags. 7-8), las misiones de Kemmerer solo significaron un ligero avance en
relacion con las cajas de conversion (oficinas de cambio). Las politicas implementadas no lograron
controlar o amortiguar las fluctuaciones del ciclo econémico ni en la fase de auge ni en la fase
descendente del ciclo econdmico. Prebisch sostuvo una opinion similar.

El principal resultado de las misiones de Kemmerer en América Latina fue el aumento de la
inversion extranjera y el financiamiento. Los datos disponibles en el caso de Colombia muestran que
en 1914 la inversion extranjera alcanzé los 60 millones de ddlares y aumenté a 236 millones de délares
en el periodo comprendido entre 1926 y mediados de 1928 (Daalgard, 1980, pag. 102). En el caso
de Chile, entre 1927 y 1928 los préstamos contratados aumentaron de 228 millones de ddlares a
513 millones de ddlares (Glaser, 2003, pag. 173). Pero a la vez estos mayores préstamos redundaron
en un aumento del acervo de deuda. En el caso de Chile, la informaciéon muestra que la deuda publica
aumento de 2.767 millones de pesos en 1927 a 3.419 millones de pesos en 1928, 3.820 millones de
pesos en 1929 y 4.105 millones de pesos en 1930.

Al mismo tiempo, las misiones no redundaron necesariamente en un mejor desempefo
0 gestibn macroecondmica. La informacion disponible en el caso de Chile muestra que desde la
implementacion del patron oro en 1925 hasta el inicio de la Gran Depresion en 1930, el PIB, la
produccion de minerales y la produccién industrial registraron tasas de crecimiento negativas, con la
excepcion de 1928 y 1929 (véase el cuadro 2), y solo volvieron a registrar tasas positivas en 1933.

El pais también experimentd un déficit en cuenta corriente (350 millones de pesos a fines
de 1929). Finalmente se declard en suspension de pagos de su deuda en 1931 y abandond el
patron oro, como fue el caso de los otros paises que adoptaron las recomendaciones de las
misiones de Kemmerer.
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Cuadro 2
Chile: estadisticas de produccién, 1925-1933
(En millones de pesos de 1940 y porcentajes)

Millones de pesos de 1940 Tasas de crecimiento (en porcentajes)
Afto PIB Produccion minera ﬂ;o(?u”s%fig" PIB Produccion minera F}r[:’gu”sctﬁgn

1925 7212 1478 2732

1926 7028 1370 2577 -2,6 -7,3 -5,7
1927 6743 1311 2307 -4.1 -4,3 -10,5
1928 8180 1869 2 546 21,3 42,6 10,4
1929 8974 2099 3100 9,7 12,3 21,8
1930 8 431 1493 3100 -6,1 -28,9 0,0
1931 6 350 1014 2307 -24,7 -32,1 -25,6
1932 6280 552 2626 -1,1 -45,6 13,8
1933 7434 688 2892 18,4 24,6 10,1

Fuente: Elaboracion propia sobre la de E. Glaser, “Chile’s monetarist money doctors, 1850-1988", Money Doctors: The
Experience of International Financial Advising 1850-2000, M. Flandreau (ed.), Nueva York, Routledge, 2003.

II. La creacién del Banco Central de la
Republica Argentina y su evoluciéon

1. Prebisch y la creacién del Banco Central
de la Republica Argentina

El proyecto de creacion del Banco Central de la Republica Argentina se inicid con el cierre de la oficina
de cambios en 1929. De hecho, segun afirma Prebisch, fue el fracaso de la oficina de cambios lo que
lo motivé a pensar en la creacion de un banco central:

Cuando yo estaba en el Banco de la Nacién como Director de Investigaciones
Econdmicas, me di cuenta que el sistema de la Caja de Conversion 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 creacion de un Banco
Central argentino. Vino la gran crisis, hubo que tomar medidas de emergencia, y eso
me convencié mas de que era necesario el Banco Central; que no se podia aplicar el
redescuento asi, sin una organizacion; era necesario articular aquello con una serie de
otros instrumentos, y eso era el Banco Central (Prebisch, 1991b, pag. 7, nota).

Un factor adicional, y no menos importante, que impulsé la necesidad de establecer una autoridad
monetaria que respondiera de manera sistematica a los embates del ciclo econdmico fue el impacto de
la Gran Depresion en la economia argentina. Entre 1929 y 1932, los términos de intercambio sufrieron
una contraccion del -24%. También el nivel de precios externos (correspondiente a los precios de los
Estados Unidos) cay6 un 26%, lo que se tradujo en presiones deflacionarias en la Argentina, dada su
significativa dependencia externa. Ademas, el producto se contrajo un 14% en términos reales.

El abandono del patrdn oro por parte del Reino Unido en 1931 conllevd también la salida de
dicho régimen cambiario por parte de los paises de la periferia, incluida la Argentina. Esto abrid la
puerta al banco central para utilizar la discrecionalidad en su politica monetaria. El banco central
experimentd con una serie de instrumentos, entre los cuales se contaban la intervencion en los
mercados cambiarios, el redescuento, los controles de capital, los controles cambiarios y tipos
de cambio duales. Sin embargo, estas medidas no tuvieron las consecuencias previstas, ya que
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aumentaron la inestabilidad y la debilidad de los fundamentos de las condiciones imperantes. Para
administrar las fluctuaciones del ciclo econdmico se requeria de hecho una autoridad monetaria
auténoma (Pérez Caldentey y Vernengo, 2011, 2012a, 2018b).

Raul Prebisch participd activamente en la politica econdémica al principio de la Gran Depresion,
como Subsecretario de Hacienda, entre 1930 y 1932, en el gobierno provisional del general José
Félix Uriburu (Dosman, 2008), aunque sus recomendaciones no se limitaron solo al ambito fiscal. De
hecho, fue Prebisch quien recomendo el uso del redescuento como una manera de proveer liquidez
al sistema bancario.

En octubre de 1932 Prebisch viajé a Ginebra, donde estaba ubicada la sede de la Sociedad
de las Naciones, como parte de la delegacion argentina formada para la Conferencia Econdmica
Internacional, organizada por dicho organismo internacional, que se realizaria en Londres al ano
siguiente, del 12 de junio al 27 de julio de 193324, Durante el periodo de casi un afio que paso en
Europa, Prebisch fue influido de manera creciente por las ideas alternativas, todavia en formacion,
de John Maynard Keynes, en particular por las propuestas sobre politicas anticiclicas que este ya
divulgaba en su obra sobre los medios para la prosperidad (The Means to Prosperity) (Keynes,1933).

La influencia de Keynes quedd plasmada en el Plan de Accion Econdmica Nacional, lanzado a
finales de 1933 para expandir el crecimiento de la economia. Como sefiala el propio Prebisch:

Y llegando yo de Inglaterra vine muy impresionado por unos articulos que Keynes
escribid en el Times sobre la necesidad de una politica expansiva para absorber, para
alentar la economia y absorber la desocupacion. Articulos escritos con gran lucidez y sin
las complicaciones tedricas de la Teoria General [...] Bien, entonces empezamos a discutir
sobre la necesidad de ajustar el valor de la moneda, de emprender una politica de obras
publicas pero sin financiarla inflacionariamente, una moderada expansion [...] y de ajustar
el control de cambios. Ya habiamos elevado derechos bajo el Gobierno Provisional.
Es esto lo que alentd la industria. ¢ Como evitar los efectos exteriores adversos sin la
expansion? Mediante control de cambios. Keynes no habia visto ese problema, porque no
tenia por qué verlo, pero nosotros nos pusimos de acuerdo en que habia que seguir una
politica selectiva que evitara las consecuencias exteriores y que la demanda se volcara
internamente. ¢ Coémo conjurar los efectos de la baja de precios? Estableciendo un precio
interno superior al precio internacional para el trigo, para el maiz, para los productos mas
golpeados, a fin de reactivar la produccion. ¢ Con qué pagar? Con el margen de cambios.
¢ Por qué se llamab a Margen de Cambio? Porgue yo tomé un papelito y die: se fija el
nuevo tipo de cambio... (citado en Mallorquin, 2006, pags. 35-36).

Durante su permanencia en Londres mantuvo también contacto con Otto Niemeyer, quien
anteriormente se habia desempefado en el Tesoro del Reino Unido y a esas alturas ya ejercia en el
Banco de Inglaterra, quien llegaria a cumplir un papel importante en la creacion del Banco Central de
la Republica Argentina.

Hasta ese momento, Prebisch sostuvo que los cambios en los flujos monetarios eran la principal
causa de las fluctuaciones del ciclo econémico. 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 posiciéon de liquidez de los paises desarrollados, particularmente el Reino Unido y los Estados
Unidos, por parte de la oferta, como el factor desencadenante que conducia a una expansion de

24 Prebisch también participé en la negociacion del acuerdo comercial y financiero con el Reino Unido conocido como Tratado
Roca-Runciman, que concedia beneficios a los productos britanicos, a cambio de lo cual ese pais seguiria comprando carne
argentina, de acuerdo con las ventajas comparativas ricardianas. Prebisch escribié una defensa del acuerdo, publicada en el
diario La Nacion el 2 de mayo de 1933 (citado en Prebisch, 1991f). Entre otras cosas, su defensa del acuerdo lo haria, mas
tarde en su carrera, sospechoso a los ojos de los grupos desarrollistas, que serian favorables a las politicas de desarrollo
que Prebisch impulsaria desde la Comision Econdmica para América Latina (CEPAL). Véanse mayores detalles sobre la
ambigliedad en el recibimiento de las ideas de Prebisch en Sikkink (1988).
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liquidez, un aumento de precios y una mejora de la perspectiva y las condiciones de negocios (Pérez
Caldentey y Vernengo, 2012a, 2018b). Por ejemplo, en 1929, en un articulo titulado “El movimiento
internacional del oro”, Prebisch escribio:

. si habiamos administrado prudentemente el incremento de las reservas
metalicas, 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 del crédito, sin precaverse de
excesos especulativos, las salidas de oro precipitaban el desenlace de una crisis mas o
menos acentuada (Prebisch, 1991a, pag. 554).

En otras palabras, hasta la crisis y el viaje a Europa el pensamiento de Prebisch seguia
fundamentalmente la idea del ajuste automatico del sistemna monetario internacional.

La idea de la necesidad de crear un banco central estaba bastante consolidada en los primeros
afos de la crisis. En 1931, una comision presidida por el Ministro de Hacienda, Enrique Uriburu,
con la participacion de Pinedo y de Prebisch, se manifestd favorablemente a la creacion de la nueva
institucion y presentd un proyecto redactado por este ultimo (Prebisch, 1991n, pags. 7-15). En 1932,
Otto Niemeyer fue invitado a visitar la Argentina y escribié un informe que fue presentado en marzo
de 1933. Mas alla de la postura tedrica convencional, el proyecto de Niemeyer tenia varios problemas
de orden practico, en particular el hecho de que el doctor monetario britanico carecia de informacion
sobre las carteras de los bancos y no consideraba ninguna medida para sanear las cuentas del sistema
bancario, algo que era necesario para que el sistema monetario pudiera volver a funcionar (Lorenzutti,
1996, pag. 53). El proyecto de Niemeyer tampoco contemplaba directamente nada sobre las reservas
de oro o sobre el régimen cambiario que deberia ser adoptado. Ademas, Niemeyer sugeria que solo se
podria crear un banco central una vez que se alcanzara el equilibrio fiscal. En realidad, practicamente la
Unica medida que permanecio en el proyecto final de creacion del BCRA que se podria decir que tenia
el sello de Niemeyer fue la referente a la independencia del tesoro (Sato, 2008)25,

En el periodo transcurrido entre el proyecto de 1931 y su retorno de Europa, Prebisch fue
modificando su vision del ciclo econdmico en la Argentina. Se dio cuenta de que, ademas de los flujos
monetarios y financieros, los cambios en las condiciones que afectaban el comportamiento de las
exportaciones también podian ser factores de inicio del ciclo econdmico. No obstante, solo introdujo
el comportamiento de las exportaciones como desencadenante de las fluctuaciones econémicas en
el ciclo cuando tomd conciencia de que los precios agricolas venian registrando una tendencia a la
baja desde mediados de los anos veinte y que la Gran Depresion habia acelerado notoriamente ese
descenso. Después de ser designado Ministro de Hacienda, en enero de 1935, Pinedo envid al Congreso
un proyecto sobre bancos y moneda, que le habia solicitado a Prebisch que elaborara el afio anterior
(Prebisch, 1991d, pag. 351, nota del editor). El 31 de mayo de ese mismo afno quedd constituido el
Banco Central de la Republica Argentina y Prebisch fue designado su primer gerente general.

2. El BCRA como un banco central ortodoxo

El BCRA asumid las funciones de la oficina de cambios, del tesoro y de la oficina de control de
intercambios (fiscalia de cambios) (con la excepcion de la negociacion con los exportadores e
importadores)?® y las del Banco de la Nacion Argentina. Antes de la creacion del BCRA, el Banco

25 Sin embargo, es interesante notar que segun Wierzba y Lépez (2010, pag. 94) en la ley de creacion del BCRA no se hacia
mencién de la independencia de la institucién con relacion al tesoro. Véase una discusion sobre las diferencias entre los
proyectos de Niemeyer y Prebisch en Pazos (1988).

26 El BCRA se hizo cargo de todos los activos y pasivos de la oficina de cambios, revalorizo el acervo de oro existente segin
la tasa de cambio prevaleciente en el mercado, que era mayor a la existente antes de la creacién del banco (4,96 frente a
2,27 pesos por gramo de oro), y utilizd esta revalorizacion como respaldo de la base de dinero y los ingresos correspondientes
para rescatar al sistema financiero (Paolera y Taylor, 2001, pag. 23).
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de la Nacion Argentina desempefnd muchas de las funciones tradicionalmente asignadas a un banco
central. Estas incluyeron, entre otras, las operaciones de descuento, los préstamos al Gobierno y
la celebracion de las cuentas del Gobierno. El BCRA tenia cuatro objetivos: i) la concentracion de
reservas suficientes para moderar las consecuencias de las fluctuaciones de las exportaciones y
las inversiones extranjeras en la moneda nacional, el crédito y la actividad comercial, con el fin de
mantener la estabilidad del valor de la moneda; i) la regulaciéon del suministro de crédito y los medios
de pago que lo adaptaran al nivel de las transacciones en términos reales; iii) la mantencion de un
nivel adecuado de liquidez y un funcionamiento satisfactorio de las operaciones de crédito bancario,
asi como la supervision del sistema bancario, y iv) la actuacion como agente financiero del Gobierno
y COMO asesor en operaciones de crédito nacionales o extranjeras y en la emision y seguimiento de
la deuda publica.

Los instrumentos a disposicion del BCRA incluian el redescuento de papel comercial, los
préstamos al sistema bancario a una tasa de descuentos de 100 puntos basicos por encima
de la tasa de redescuento minima del BCRA, la intervencion en el mercado de divisas y los
controles de cambios, operaciones de mercado abierto (que no eran permitidas en el proyecto de
Niemeyer) y la administracion de la camara de compensacion en Buenos Aires y en otros centros
de negociacion?’. El BCRA podia prestar al Gobierno, pero solo como una medida transitoria y
bajo términos muy estrictos?8.

El banco central fue concebido como una institucion independiente del Gobierno (“no se
concibe un Banco Central manejado por gobiernos” (Prebisch,1991e, pag. 63))2°, con el fin de permitir
una distribucidon mas racional de las funciones monetarias y una gestion mas eficiente de las reservas,
cuyo principal objetivo era la estabilidad monetaria, por medio de planteamientos convencionales.

Prebisch pensaba que el banco central debia intervenir en el amortiguamiento de los efectos de
los ciclos econdmicos, aunque creia ilusorio pensar que podia compensar los movimientos del ciclo:

Esperar que esos movimientos ondulatorios de la actividad econémica 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 susodicho. Pero no puede dudarse
que la amplitud de dichos movimientos podra ser amortiguada por un Banco Central
eficazmente manejado (Prebisch, 1991c, pag. 64)%.

Esta idea se reflejo en el hecho de que decidiera no incorporar la propuesta de Niemeyer de
elevar la tasa de redescuento cuando la proporcion de reservas en relacion con la emision cayera por
debajo del 33%. Segun Prebisch, esta era una medida restrictiva que “sin duda habria tenido serias

27 \iéase Prebisch (1991e, pags. 354-395 y 1991f, pags. 396-410). Segun Triffin (1944, pag. 10), al momento de su creacion el
BCRA podia llevar a cabo operaciones de mercado abierto hasta un monto equivalente a su capital y el valor consolidado de
los bonos del Gobierno. La mitad del capital desembolsado (20 millones pesos) fue suscrito por el Gobierno y la mitad por los
bancos de participacion. En 1936 y 1937 se permitié que el BCRA negociara facturas especiales del tesoro y certificados en
oro y divisas.

28 De acuerdo con el articulo 44 de la ley que lo cred, el BCRA podia prestar al Gobierno para cubrir deficiencias transitorias o
estacionales en los ingresos hasta un monto que no debia exceder el 10% del promedio de los recursos liquidos de los uUltimos
tres afos. El articulo también establecia un maximo de 12 meses para devolver el préstamo al BCRA, después de lo cual, si
algin monto quedaba impago, el Gobierno no podria utilizar esta facultad hasta que las cantidades adeudadas se hubieran
pagado (Prebisch, 1991e, pag. 393).

29 | a independencia de los bancos centrales fue considerada por Prebisch una proteccién contra la tentacion de inflar la
moneda debido a desbalances fiscales (Prebisch, 1991e, pag. 363). De la misma manera, Prebisch argumenté a favor de una
administracion profesional y no oficial para el banco central: “Un directorio oficial por su origen y por el criterio con que suelen
elegirse sus miembros, no constituye por lo general —salvo las inevitables excepciones — un factor de administracion eficiente.
No deja de ser sugestivo que las operaciones mas sanas del Banco, las que rinden los mejores beneficios, correspondan
usualmente a las sucursales, en donde la responsabilidad recae directamente sobre los gerentes y no se diluye en un cuerpo
colegiado” (Prebisch, 1991e, pag. 63).

30 Véase un andlisis similar en Prebisch (1991e, pags. 358 y 664-665).
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repercusiones sobre la situacion econdémica general en caso de aplicarse en una fase de descenso
ciclico y exportaciones de oro” (Prebisch, 1991m, pag. 9). El proyecto de creacion del banco central
incluia otros instrumentos para el manejo contraciclico de la politica monetaria, que tampoco estaban
contemplados en el proyecto de Niemeyer. Estos incluian el control de cambios y la “absorcion de
fondos sobrantes en el mercado a fin de actuar en el proceso ciclico” (Prebisch, 1991, pag. 8). En
definitiva, como sefiala Prebisch:

Los proyectos que envia al Congreso se ajustan a los de Sir Otto Niemeyer en
su estructura y disposiciones técnicas; hay, sin embargo, diferencias fundamentales de
concepcion de la politica bancaria, tanto en lo que concierne a la situacion bancaria
presente, como al desarrollo futuro de esa politica [...] nuestra Ley de Banco Central ha
hecho el esfuerzo de adaptar al medio argentino el proyecto de Niemeyer, modificandolo
en tal forma que se ajuste a la realidad de nuestro pais (Prebisch, 1991m, pags. 8-9).

En la etapa de la creacion del BCRA la politica contraciclica se reflejo ademas en uno de los
principales objetivos del banco central establecidos en el proyecto de Prebisch de 1934: garantizar
un nivel adecuado de acumulacion de reservas, como precaucion, a fin de contar con existencias
reguladoras para enfrentar los choques de exportaciones y las detenciones bruscas de capital. Como
explicd Prebisch: “Los movimientos ascendentes son, por lo general, de duracién limitada. No debe
malograrse, entonces, la oportunidad que ofrecen para reparar las consecuencias de pasados males
y acumular reservas para los tiempos dificiles cuyo retorno es prudente prever” (Prebisch, 1991g,
pags. 610-611). No obstante, esta medida no respondia al objetivo de mantener la estabilidad de
la produccion interna, sino mas bien al de mantener la estabilidad monetaria y de los precios. Esto
se reflejo claramente en el primer articulo de la propuesta de proyecto para la creacion de un banco
central en la Argentina, que se refiere a sus funciones: “El Banco tendra por objeto: a) Concentrar
reservas suficientes para moderar las consecuencias de la fluctuacion en las exportaciones 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, 19919, pags. 361 y 383)3'. En este sentido, Prebisch
concebia el banco central, asi como la politica contraciclica, como parte y legado de la tradicion
ortodoxa (Prebisch, 1991h).

Aun asi, Prebisch dudd de que el banco central pudiera perseguir una politica puramente
ortodoxa, ya que el contexto externo no lo permitiria. La viabilidad de adoptar una politica ortodoxa
dependia de la coordinacion de la politica econdmica de las economias céntricas y del restablecimiento
del comercio internacional, que no fue lo que ocurrid. De hecho, el banco central se fue alejando
paulatinamente de sus preceptos ortodoxos y llegd a adoptar mas tarde una postura monetaria mas
heterodoxa. Prebisch distingue tres etapas en la evolucion de la politica monetaria del BCRA: de 1935
a la primera mitad de 1937; de la segunda mitad de 1937 a 1941, y el periodo 1941-1942.

3. Las etapas en la evolucion de la politica monetaria
del BCRA hacia una postura heterodoxa

En linea con el espiritu ortodoxo de su creacion, la primera etapa en la evolucion de la politica
monetaria del BCRA (periodo comprendido de 1935 a la primera mitad de 1937) estuvo centrada en
intervenciones del banco para limitar el crecimiento excesivo del crédito y el sobrecalentamiento de
la economia en la fase de auge del ciclo econdmico, evitando asi los excesos del régimen del patrén
oro. Como sefiala Prebisch:

31 En su obra sobre la experiencia monetaria internacional en el periodo de entreguerras, publicada por la Sociedad de las
Naciones, titulada International Currency Experience: Lessons of the Interwar Period (1944, pags. 85y 194), Nurske alabd la
adopcion de la politica contraciclica por parte del BCRA y, sobre todo, la acumulacién de reservas internacionales.
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... dentro del régimen estricto del patron oro, habia una falla intrinseca en el
sistema, a saber: durante el periodo ascendente crecen los efectivos de los bancos y
esto los induce a prestar mas dinero por el juego normal de la competencia entre ellos,
a crear mayor cantidad de poder adquisitivo que la que se obtiene en virtud del balance
de pagos. Esta creacion de poder adquisitivo agranda los efectos de la fase ascendente
y obliga a una contraccidon mas violenta en la fase descendente (1991k, pag. 91).

Este periodo se caracterizd por un contexto internacional favorable que se tradujo en un aumento
de las exportaciones y también en el acervo de reservas internacionales. Esto condujo a un incremento
de la liquidez general en la economia. EI BCRA intervino utilizando tres instrumentos diferentes para
absorber la liquidez: las operaciones de mercado abierto, un fondo de divisas y su uso para pagar la
deuda externa, y la persuasion moral (véanse Prebisch, 1991c, 1991b, 1991e, 1991g y 1991Kk).

La segunda etapa (periodo comprendido de la segunda mitad de 1937 a 1941) estuvo
caracterizada por la toma de conciencia de que los bancos centrales deben intervenir no solo en la
fase de auge, sino también durante la recesion a través de la expansion del crédito. Prebisch ya habia
concebido esta idea como resultado de los efectos negativos que habia provocado la Gran Depresion
en el producto, las exportaciones y el empleo en la Argentina y en los paises de la periferia®?. Esta fase
se origind debido a la disminucion de la actividad econdmica, acompanada de un empeoramiento de
la posicion de la balanza de pagos, que la economia argentina comenzo a experimentar en la segunda
mitad de 1937. El deterioro de la balanza de pagos se explica sobre todo por el saldo negativo de
la cuenta financiera de la balanza de pagos (795 millones de pesos), que contrarrestd con creces el
resultado positivo de la cuenta corriente (718 millones de peso)®.

La fuerza de los acontecimientos llevd al BCRA a evolucionar progresivamente hacia una
institucion menos ortodoxa, cuyo objetivo se hizo mas ambicioso que simplemente el amortiguamiento
de las fases del ciclo econdmico y el mantenimiento de la estabilidad del poder de compra. Las
autoridades del BCRA tomaron conciencia de que este tenia un doble objetivo, la estabilidad de los
precios y del producto, y de que el resultado de la balanza de pagos era central para ambos.

En 1937, el BCRA estaba mas bien predispuesto a considerar la contraccion que habia
experimentado la actividad econdémica interna como un acontecimiento l6gico y natural, indispensable al
mismo tiempo para reducir las importaciones y establecer el equilibrio en la balanza de pagos (Prebisch,
1991k, pags. 101-102). Sin embargo, a medida que los efectos de contraccion se dejaron sentir en la
economia de manera plena, las autoridades del BCRA se dieron cuenta de que afrontaban una pregunta
mucho mas compleja. Como explico Prebisch, el BCRA se enfrent6 a la siguiente interrogante:

¢ Debe contribuir el Banco Central a que se comprima la actividad econémica
interna y lograr asi el perfecto equilibrio del balance de pagos, o debe dar preeminencia
a la actividad econdmica interna y buscar otros resortes para actuar sobre el balance
de pagos? Tal fue la cuestion que se nos planted a partir del segundo semestre de
1937, y con tanto mas fuerza cuanto méas aguda era la fase descendente. No tarda en
comprender el Banco Central su responsabilidad interna frente a la situacion econémica
y, sobre todo, frente al hecho nuevo en la vida argentina de una industria que trabajaba
afanosamente desde hacia pocos afios. Se inclina entonces a proteger la actividad
economica interna y recurre nuevamente a las medidas de control de cambios para
evitar que el nuevo poder de compra que crea el Banco de la Nacion para ayudar a las
actividades agrarias y que luego se propaga por los distintos sectores de la economia,
no repercuta sobre las importaciones, sino que siga circulando dentro del propio
mercado local (1991k, pag. 102-103).

32 \iéase Pérez Caldentey y Vernengo (2012a), pags. 37-41, y Pérez Caldentey y Vernengo (2018b).
33 Viéase Pérez Caldentey y Vernengo (2011), cuadro 3, pag. 23.
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El BCRA optd por cambiar su orientacion anterior y estabilizar la actividad interna. Como se
argumenta en la memoria de 1938 del banco central, segun describe Prebisch:

... la misma Memoria [del banco central] comenta la nueva interpretacion que
podria darse a la politica monetaria: “[...] la politica monetaria puede proponerse dos
objetivos frente al desarrollo del ciclo econdmico. El primero consiste en evitar que la
expansion del crédito acentle la intensidad de los movimientos ondulatorios y conduzca
en el balance de pagos a un desequilibrio tanto mas fuerte cuanto mayor haya sido en
esa forma el sobrecrecimiento de las importaciones” [...] Este es el concepto al cual se
atiene primitivamente el Banco Central. “El segundo objetivo va mas lejos. No se limita
a evitar que estas fluctuaciones se acentuen, sino que se propone, ademas, 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 econémica interna” (1991k, pag. 104).

Con este fin, el BCRA recurrid a controles de cambios para amortiguar el crecimiento de las
importaciones y proteger la posicion de la balanza de pagos. Los controles de cambios también
aseguraron que la demanda adicional creada por el Banco de la Nacion y el Gobierno se canalizara
como demanda interna en lugar de hacia el sector externo. Como sefiala Prebisch:

Asi se pasa por los primeros tiempos de la fase descendente hasta que a fines de
1938, segun ya dije, tiene que volver a comprarse excedentes de trigo, lo cual comporta
una nueva expansion de crédito, una nueva incorporacion de poder de compra que
sustituye al que va cancelando el déficit del balance de pagos, con efectos monetarios
y econdmicos similares a los de expansiones anteriores, pero con esta particularidad:
en el presente caso el control de cambios permitiria desviar esos medios de pago a la
industria, sustrayéndolos, en cierta medida, de las importaciones (1991k, pag. 105).

El Banco de la Nacion proporciond crédito adicional al sector agricola, mientras que el Gobierno
compro el excedente de la produccion de maiz para mantener los ingresos de los agricultores. Ambas
medidas conllevaron un aumento de la liquidez y también de la demanda agregada.

La tercera etapa en la evolucion del BCRA se centrd en la priorizacion del pleno empleo de los
recursos internos y el aislamiento de la economia de las perturbaciones externas. Esta modalidad de
politica fue ideada en 1941 como resultado de la pérdida de los mercados de exportacion de la Argentina
durante la Segunda Guerra Mundial, que se tradujo en una restriccion rigurosa de la balanza de pagos
y la percepcion del declive de la actividad empresarial y, en particular, del sector de la construccion, que
condujo a un temor al debilitamiento econdmico general (Prebisch, 1991m, pags. 156-157). En esta
etapa el BCRA perfecciond el control de cambios como instrumento clave de la politica monetaria para
determinar la composicion de las importaciones, otorgando prioridad a las importaciones mas necesarias
para el desarrollo econdmico de la Argentina. El control de cambios es considerado la contribucion
mas importante de Prebisch a la economia monetaria y también el aporte de mayor relevancia de las
misiones de la Reserva Federal lideradas por Robert Triffin que tuvieron lugar en la década de 1940.

Sobre la base de estas ideas se formuld un plan de accién contraciclica denominado Plan
de Reactivacion Econdmica Nacional, que hacia referencia a una politica de expansion monetaria y
controles de cambios (“un vasto plan de reactivacion econdmica, basado en una politica monetaria
decididamente expansiva, pero aplicada dentro de un circuito monetario controlado en sus conexiones
exteriores por el mecanismo del control de cambios” (Prebisch, 1991k, pag. 107)). Méas precisamente,
se procuraba adquirir excedentes agricolas para evitar rebajas de precios y aumentar la actividad de
la construccion. Finalmente, el plan planteaba estimular un proceso de sustitucion de importaciones
de manufacturas, asi como medidas de apoyo financiero para este objetivo. Segun Prebisch, este
ultimo objetivo partia del supuesto de que “el programa del gobierno se basaba en esta consideracion
fundamental: precisamente las épocas de mayor desarrollo industrial en la Argentina habian sido la
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crisis mundial y la primera guerra europea, 0 sea, cuando el pais se vio forzado a industrializarse para
suplir lo que no podia importar” (Prebisch, 1993a, pag. 158). En la logica del plan, la politica fiscal
tenia un papel principalmente de apoyo mediante la generacion de las condiciones, los incentivos y el
espacio necesarios para potenciar la actividad privada.

El Plan de Reactivacion Econdmica Nacional nunca se aprobd y se dejé de lado debido a
diversos acontecimientos politicos y externos, en especial debido al esfuerzo bélico de los Estados
Unidos, gque provoco 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, comienza a comprar en forma muy activa. Ello
alivia nuestras preocupaciones con respecto al balance de pagos, permite distribuir
cambio con mas liberalidad, da mayor poder de compra a la economia interna 'y cambia
rapidamente el cuadro de la situacion (Prebisch, 1993a, pag. 160).

A causa del cambio en las condiciones externas se suprimieron los permisos de importacion
y se flexibilizo el régimen del 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 inversion
extranjera directa. Si bien esta medida contraciclica solo estuvo vigente durante tres meses, merece
la pena recordar las palabras de Prebisch al respecto, debido a su plena validez:

Ese capital iba a inflar mas 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
produccion del pais [...] las medidas que el Gobierno dicto 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 produccion... (Prebisch, 1993a, pag. 183)34.

4. Una politica monetaria nacional

Esta tercera etapa proporciond las bases para concebir una politica monetaria nacional autbnoma
con el objetivo de generar un nivel mas estable de actividad econdmica, reducir la vulnerabilidad a las
perturbaciones externas y garantizar condiciones mas favorables para que la trayectoria de expansion
de la economia se situara en su potencial de crecimiento. Como sefiala Prebischs®:

De todo lo que hemos dicho hasta ahora se desprende claramente que nuestro
pais esta sujeto en su vida econémica no solo a la fluctuacion de sus cosechas y
a las oscilaciones del crédito, sino que depende, en alto grado, del curso de los
acontecimientos internacionales, de las fluctuaciones y contingencias de la economia
internacional. Tanto es asi, que en el breve lapso de una generacion hemos presenciado
dos guerras mundiales y una crisis internacional muy intensa, aparte de las fluctuaciones
ordinarias de orden ciclico. Es asi natural que nos preocupe encontrar la politica mas
adecuada para que la economia del pais sea lo menos vulnerable posible a esas
fluctuaciones y contingencias internacionales, dandole una marcha mas regular y
estable, y, al mismo tiempo, trazar una politica econémica, monetaria y financiera que
propenda al crecimiento maximo de la economia nacional, esto es, a la solucion del
problema vital de la Argentina, que es desarrollarse econdmica y demograficamente, y
mejorar desde el punto de vista social (1991m, pag. 123).

34 |_os defensores de los controles de capital, tanto en América Latina como en otras regiones del mundo, se basan, precisamente,
en el argumento de Prebisch, pero referido al cambio en la composicion de los flujos financieros de inversién a corto plazo en
relacion con los de largo plazo.

35 En el texto que se reproduce en este suplemento bajo el titulo “Extractos de los lineamientos de una politica monetaria
nacional” (9 de febrero de 1944).
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Esta politica monetaria consistio, por una parte, en garantizar la provision de suficiente poder
de compra a través del otorgamiento de crédito con el fin de compensar el impacto de la caida de las
exportaciones o de una reduccion de las entradas de capitales. Por otra parte, la politica monetaria nacional
contempld la aplicacion de controles de cambios para garantizar que la expansion del crédito no condujera
a un desequilibrio en la balanza de pagos. Cabe destacar que €l grueso de la exposicion de Prebisch
sobre los lineamientos de la politica monetaria nacional se centra en el control de cambios. Los controles
de cambios también mitigaron los efectos potenciales de la depreciacion del tipo de cambio, que incluian
un aumento del costo de la vida, los extraordinarios beneficios resultantes para algunos sectores de la
economia y la “proteccion sin discriminacion de la industria nacional” (Prebisch, 1991m, pags. 126-127)%.

En la practica la modalidad de control de cambios tuvo el objetivo de administrar el nivel y la
composicion de la demanda de importaciones, ya que esta tenia un elevado grado de movimiento
conjunto con el ciclo econdmico y se situaba fuera del control de las autoridades nacionales de las
economias de la periferia. Prebisch consideraba que el ciclo econémico era un fendbmeno generado
por las economias del centro al que los paises de la periferia debian adaptarse.

La propuesta de control de cambios pretendia establecer un orden jerarquico en las
importaciones, diferenciando las categorias de importaciones que debian adaptarse al ciclo econémico
de aquellas que debian aislarse de las fluctuaciones del ciclo econdmico. Como sefala Prebisch3:

Examinemos, en efecto, esquematicamente, la estructura de las importaciones
en Argentina. Encontramos primero materias primas indispensables para la actividad
econdmica nacional que responden a lo que llamo el consumo corriente de las grandes
masas de poblacion [...] En segundo lugar, encontramos la categoria de los bienes
de capital, de caracter durable, requeridos también por la actividad econdmica [...]
En tercer lugar, otros articulos también de caracter durable, pero que no constituyen
bienes de capital porque no se usan directamente en los procesos productivos [...] En
cuarto lugar, hay articulos no esenciales, no indispensables para el consumo general de
la poblacion, pero si para ciertos sectores especiales por sus gustos o por su situacion
economica [...] Y, finalmente, los articulos superfluos o de lujo, de los cuales, en un
momento dado, puede prescindirse sin ningun trastorno.

Si las importaciones son heterogéneas, si tienen aplicaciones tan distintas, si
responden a necesidades tan diversas desde el punto de vista econdémico y social, si
tienen un grado tan distinto de duracion, ;como es posible que las afectemos por igual
con el mecanismo monetario [...]7 [...] La l6gica mas elemental indica dentro de esta
clasificacion tan esquematica y gruesa de las importaciones que, en caso de necesidad
de restringirlas se comience por las de lujo, se continue, si la restriccion debe ser mas
profunda, por las menos esenciales, a fin de resguardar en lo posible aquel primer grupo
de articulos esenciales para la actividad econdmica del pais” (1991m, pags. 127-128).

Asi, el Gobierno daria prioridad a las importaciones mas necesarias para satisfacer las
necesidades esenciales y llevar a cabo la produccion. Segun lo explica Prebisch:

... todas las importaciones que son esenciales para el desarrollo de la actividad
econdmica nacional y que en una u otra forma son indispensables para satisfacer las
necesidades corrientes de las grandes masas de la poblacion, pueden aislarse de las
perturbaciones exteriores, de modo que incidan sobre aquellas categorias de articulos
cuya significacion para la vida del pais sea mucho menor (1991m, pag. 127).

36 Como notan Mitchener y Wandscheneider (2014), en la literatura de la década de 1930 se emplea la denominacién
“control de cambios” para referirse de manera uniforme a la utilizacion de los controles de capital y los controles de cambio
propiamente tales.

37 En el texto incluido en este suplemento, ya mencionado, “Extractos de los lineamientos de una politica monetaria nacional”
(9 de febrero de 1944).
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Con la modalidad del control de cambios se buscaba administrar las importaciones variando
el tipo de cambio en lugar de imponer controles cuantitativos que Prebisch consideraba demasiado
complicados de aplicar y, ademas, econdémicamente ineficientes. Prebisch sefald las ventajas de
mover los tipos de cambio en vez de optar por restricciones de caracter cuantitativo:

Las ventajas del movimiento de los tipos de cambio sobre el de las regulaciones
cuantitativas ya las hemos visto [...] Primero, el movimiento de tipos de cambio como
elemento restrictivo, tiene el minimo de complicaciones administrativas [...] Segundo,
el tipo de cambio permite elegir al importador dentro de las categorias establecidas, las
mercaderias que mas le convengan, desplazando su demanda hacia aquellos renglones que
pueden tener interés para él [...] Es, pues, minima la intervencion del Estado en los negocios
privados [...] La tercera ventaja del movimiento de los tipos sobre la regulacion cuantitativa
es su aplicacion instanténea, facil, sencilla, que no requiere una gran transformacion de
los procedimientos internos [...] ademas, como el tipo de cambio es un tipo que resulta
de las condiciones del mercado [...] evita también las reclamaciones e influencias que trae
fatalmente un régimen de regulaciones cuantitativas (1991m, pag. 129).

La modalidad de control de cambios se implementaria a través de un proceso de licitaciones
de cambio. Prebisch describe el procedimiento de la siguiente manera:

Veamos cémo funcionaria este procedimiento. Supongamos que para las
importaciones de articulos esenciales, destinadas a esa zona resguardada de la
actividad econdmica, se establezca, digamos, el precio de 15 pesos por libra esterlina.
Este podria ser también el precio basico del cambio para las licitaciones, precio que en
ningun caso seria inferior al fijado para los articulos esenciales. A partir de ese precio
bésico, los otros irfan siendo mayores segun la necesidad de restringir la importacion;
con este propdsito se ofrecerian cantidades decrecientes de cambio, de acuerdo con el
célculo de las disponibilidades (1991m, pag. 133).

Por ultimo, cabe destacar que la politica monetaria nacional debe ser compatible con los planes
de cooperacion monetaria y financiera a nivel internacional (Prebisch, 1991m, pag. 123). Prebisch
analizd el tema de la compatibilidad (incompatibilidad) de los planes monetarios internacionales
propuestos por John Maynard Keynes y Harry Dexter White en su texto “La politica monetaria nacional
y los planes monetarios internacionales” (Prebisch, 1991m, pags. 189-206)%,

La propuesta de Prebisch sobre el control de cambios y la forma de implementarlo fue elogiada
por varios economistas, incluidos Harberler (1947, pag. 92, nota 12), Nurske (1944) y también Triffin3,
El concepto de control de cambios no era algo inusual en la década de 1940. A titulo de ejemplo,
Harry Dexter White recomendd, en una mision a Cuba en representacion de la Reserva Federal de
los Estados Unidos, la utilizacion de controles de cambio para hacer frente a desbalances del sector
externo (“la mision [...] opina que para Cuba algun tipo de racionamiento de tipo de cambio es
preferible a los esfuerzos para restaurar el equilibrio en la balanza de pagos mediante fluctuaciones
amplias o frecuentes del tipo de cambio”)*0.

Al término de su mandato en el BCRA, Prebisch estaba en posesion de todos los elementos
necesarios para formular una nueva visién de la politica monetaria. Estos estaban contenidos en

38 F texto se incluye como parte de este suplemento.

39 Haberler se refirié a la propuesta de control de cambios de Prebisch como una modalidad ingeniosa. Véanse también las
opiniones de Triffin incluidas en Prebisch (1993c, pags. 235-237). Triffin calificd la experiencia de la Argentina con los controles
de cambios como un “acontecimiento extraordinario”, esencial para evitar que el centro traspasara el costo del ajuste a los
paises de la periferia en tiempos de crisis (1947b, pag. 60). También afirmé que, en el corto periodo desde 1935, el Banco
Central de Argentina se habia convertido en una institucion destacada entre los bancos centrales no solo en América Latina,
sino también en los paises mas viejos. Afadié que el mérito de este logro se debia en gran parte al brillante liderazgo de Radl
Prebisch, director general del banco durante la mayor parte de este periodo (Triffin, 1944, pag. 11).

40 Traduccion de los autores de Junta de Gobernadores de la Reserva Federal de los Estados Unidos (1942), pag. 795.



Raul Prebisch y su faceta de banquero central y doctor monetario 29

una forma inacabada en su propuesta de libro “La moneda y el ritmo de actividad econdémica”, en
el que comenzo a trabajar en 1943. En ese documento, él argumentd que la politica monetaria y
financiera deberia tener tres objetivos principales: i) atenuar la incidencia de los cambios bruscos
en las condiciones agricolas y las fluctuaciones y contingencias externas; ii) crear las condiciones
monetarias que estimulen el desarrollo y el mantenimiento del pleno empleo de la fuerza de trabajo, y
iii) fomentar y apoyar la mayor tasa posible de crecimiento de la actividad econémica (Prebisch, 1943).

III. Prebisch como doctor monetario

1. El cambio en la vision de la politica monetaria

Después de dejar la direccion del BCRA, Prebisch dedico su tiempo y su esfuerzo a la docencia en
la Universidad de Buenos Aires, donde —sobre la base de su critica a la teoria econdémica de los
clasicos y de Keynes, que consistia en argumentar que ninguna de las dos tenia en cuenta el ciclo,
que era la forma en la que las economias capitalistas crecen y evolucionan en el tiempo— comenzoé a
desarrollar una teoria dinamica de la economia que incluyera tanto el tiempo como el espacio (Pérez
Caldentey y Vernengo, 2012b y 2018a). Como lo sefiald Prebisch:

Creo que el ciclo es la forma tipica de crecer de la economia capitalista y que
ello esta sujeto a ciertas leyes del movimiento, muy distintas de las leyes del equilibrio.
Me he esforzado [...] en introducir sistematicamente el concepto del tiempo en la teoria
economica y también el del espacio [...] Es precisamente el concepto de espacio lo
que me ha llevado a estudiar el movimiento en el centro y la periferia (Prebisch, 1948).

Prebisch desarrolld su teoria de la dinamica econdmica en sus clases de Buenos Aires (de
agosto a octubre de 1948) y luego en una serie de clases que dictaria en la Universidad Nacional de
Economia en México (sobre teoria dinamica de la economia, con especial aplicacion a las economias
latinoamericanas), en febrero y marzo de 1949 (Prebisch, 1993c, pags.411-489).

Aparte de este esfuerzo tedrico, puso a disposicion su amplia experiencia profesional al participar en
las misiones de asistencia técnica de la Reserva Federal de los Estados Unidos al Paraguay y la Republica
Dominicana para la reforma de sus bancas centrales y sistemas financieros, lideradas por Robert Triffin
y Henry Wallich (Dosman, 2008, pags. 197 y 204). Triffin tenia una alta estima por el trabajo de Prebisch
al frente del BCRA. En su ensayo sobre la banca central y el manejo monetario en América Latina, Triffin
escribié: “En el corto periodo desde 1935, el Banco Central de Argentina se ha desarrollado en una
destacada institucion entre los bancos centrales: no solo en América Latina, sino que en otros paises
también. El mérito de este logro es debido principalmente al brillante liderazgo de Raul Prebisch...” (Triffin,
1944, pag. 13). Triffin y Prebisch compartian opiniones similares sobre el papel de los bancos centrales
y sobre la necesidad de tener en cuenta en la implementacion de la politica monetaria las diferencias
existentes entre los paises céntricos y la periferia. Triffin tratd de convencer a Prebisch de trasladarse a los
Estados Unidos y residir alli como profesor en Harvard (Dosman, 2008, pag. 203).

Robert Triffin fue un importante contribuyente a los debates posteriores a la Segunda Guerra
Mundial sobre la reforma del sistema monetario internacional y un destacado asesor de instituciones
internacionales, gobiernos nacionales y bancos centrales*'. Triffin comenzo su carrera en 1941 como

41 A partir de 1957, Triffin expuso en varios de sus escritos la creencia de que si los Estados Unidos, por un lado, reducian su
déficit externo, la produccion de oro seria insuficiente para proporcionar el nivel de reservas adecuado al crecimiento del
comercio mundial. Si, por el contrario, los Estados Unidos no llegaban a corregir su desequilibrio externo, sus pasivos externos
eventualmente superarian su capacidad de convertir ddlares en oro, lo que redundaria en una crisis del ddlar. Triffin propuso
resolver este dilema (conocido como el “dilema de Triffin”) mediante la internacionalizacién de reservas, es decir, sustituyendo
las reservas oficiales que los paises poseen en monedas nacionales de otros paises por cuentas de depdsitos garantizados en
el Fondo Monetario Internacional (FMI). Véase Triffin (1957 y 1960).
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funcionario de la Reserva Federal de los Estados Unidos, en particular como asesor monetario de su
Junta de Gobernadores. En la Reserva Federal, organizé una seccion de investigacion sobre América
Latina. Durante ese tiempo y hasta su salida en 1946, otorgd asistencia técnica sobre reformas a los
sistema monetarios y bancarios en América Latina, particularmente en la Republica Dominicana (1946),
el Ecuador y Guatemala (1945-1946), Honduras (1943) y el Paraguay (1943-1944), en representacion
de la Junta de Gobernadores de la Reserva Federal, encabezada en ese momento por Marriner
Eccles. Segun el propio Triffin, su mayor interés radicaba en el caso de Guatemala, en parte debido a
la iniciativa de crear una federacion entre El Salvador y Guatemala y los desafios monetarios que esto
implicaria (Prebisch, 1945a).

Triffin  considerd que sus misiones de asistencia técnica habian sido verdaderamente
revolucionarias, ya que habian situado al banco central y al sistema financiero al servicio del desarrollo
economico y social (Triffin, 1946a, 1947 y 1981; Wallich y Triffin, 1953). En particular, afirmo:

Mi trabajo me llevaria pronto a los veinte paises latinoamericanos, y tuve la suerte
de ver mis recomendaciones sobre las reformas monetarias y bancarias adoptadas
con velocidad récord, en los pocos paises que formalmente solicitaron mi consejo
en este respeto (en particular, el Paraguay, la Republica Dominicana, Guatemala y el
Ecuador) [...] las reformas que propuse fueron verdaderamente revolucionarias en ese
momento. Trataron de poner la politica monetaria y bancaria al servicio de los objetivos
de desarrollo, previamente ignorados en las legislaciones de la banca central, copiadas
una sobre otra e intentando simplemente imitar un modelo del Banco de Inglaterra o de
la Reserva Federal de los Estados Unidos, distante y en gran parte inapropiado (Triffin,
1981, pags. 242-243).

En este sentido, el enfoque de la reforma monetaria y financiera de Triffin rompi® con el
implementado por los doctores monetarios de las décadas de 1920 y 1930 (véase la primera seccion
de este articulo), centrado en asegurar la estabilidad nominal y atraer capital extranjero a través de
la adopcion del patron oro (Kemmerer, 1927). Los llamados “bancos Kemmerer” se guiaban por
politicas prociclicas, lo que inducia a una mayor volatilidad, agravando asi las fluctuaciones del
ciclo econémico. También, al igual que en el caso de las oficinas de cambios, eran esquemas de
una sola via. La convertibilidad funcionaba en las fases de auge del ciclo econémico, pero tendia
a suspenderse durante la fase recesiva del ciclo econdmico, como consecuencia de las presiones
politicas y sociales. Segun Triffin (1946a, pag. 287), en un régimen de patrén oro los déficits externos
tendian a corregirse a través de contracciones en el ingreso y el producto, y no mediante el reajuste
de los precios relativos. No obstante, se producian ademas distorsiones en la estructura de precios
relativos cuando la depresion ciclica habia pasado.

Triffin describid el sistema ortodoxo de banca central como inspirado en la experiencia del
Banco de Inglaterra, anclado rigidamente en los principios clasicos del patréon oro, con objetivos
y actividades limitados al campo monetario concebido en términos estrictos. Ademas, los bancos
centrales ortodoxos dependian de un mercado amplio y activo para el intercambio de titulos comerciales
de corto plazo, con el otorgamiento de crédito limitado a cubrir las operaciones interbancarias. Por
otra parte, el banco central estaba completamente aislado de los Gobiernos y de los Ministerios de
Hacienda. Triffin pensd que la aplicacion de estos principios a América Latina habia sido un fracaso.
Como explico (1946a, pag. 73):

Trasplantado artificialmente a un entorno completamente diferente del de
los grandes centros financieros donde se desarrollé histéricamente, este sistema
ha fracasado en toda América Latina con una regularidad indefectible. En primer
lugar, la dependencia extrema de las fluctuaciones del comercio internacional
hace que el cumplimiento del patrén oro clasico sea, en este ambito, econémica
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y socialmente inalcanzable. En segundo lugar, el progreso satisfactorio y ordenado
de las economias en desarrollo requiere una estrecha coordinacion entre la accion
de la banca central y otras intervenciones financieras del Estado. En tercer lugar,
las autoridades monetarias no pueden actuar de manera efectiva simplemente a
través de las operaciones tradicionales de banca central de redescuentos y anticipos
a corto plazo a los bancos. Por ultimo, la ausencia de un mercado de capitales y
de otras fuentes de crédito gubernamental [...] crea problemas especiales para el
financiamiento a través del tesoro que, como ha indicado la experiencia, no pueden
resolverse mediante la mera adopcion de las formulas consuetudinarias procedentes
de los centros financieros de més larga data.

Triffin argumentd que el ciclo econdmico en América Latina estaba dominado por factores
externos, mas que internos:

[...] para la mayoria de los paises agricolas, los elevados ingresos de exportacion
y los saldos favorables en la balanza de pagos suelen coincidir con altos y no con bajos
niveles de los precios internos y de exportacion. La razdn de esto es que el volumen y los
precios de exportacion fluctlan tanto con la demanda como con las condiciones de la
oferta, sino mas. Es decir, que dependen en gran medida de factores internacionales en
lugar de factores internos. Grandes fluctuaciones en los valores de exportacion resultan
principalmente de los movimientos ciclicos de la actividad econémica y los ingresos
en los paises compradores, y no de cambios en la relacion de los precios internos o
costos a los niveles de precios 0 costos de otros paises competidores 0 compradores.
Asi, para muchos paises agricolas, el ciclo internacional es principalmente un producto
importado (Triffin, 1947, pag. 57).

Prebisch tenia una opinion similar:

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 como para promover por si mismo nuestro movimiento ondulatorio.
En esto, precisamente, nuestras teorias sobre el ciclo argentino tienen que diferir
fundamentalmente de las que explican el mismo fendbmeno en los grandes paises
industriales y acreedores (19910, pag. 371).

Triffin sostuvo que el comportamiento de las exportaciones latinoamericanas, concentradas
en pocos productos basicos, reflejaba los movimientos en la demanda externa y las caracteristicas
del ciclo econdémico externo en lugar de las variaciones de los precios relativos, como postulaba
la teoria tradicional. También subray¢ la futilidad de las devaluaciones del tipo de cambio en
América Latina, que compard con un “caso de competencia oligopdlica en la que ninguno de los
vendedores generalmente podra beneficiarse mucho de las politicas de subvaloracion de precios”
(Triffin, 1944, pag. 112). Por ultimo, considerd que los flujos financieros reflejaban el comportamiento
especulativo de los inversionistas (Triffin, 1941 y 1944). Triffin planted ademas que el problema de la
gestion monetaria en América Latina estaba determinado por una influencia dominante de los flujos
comerciales y financieros en la economia interna, la naturaleza erratica de las fluctuaciones en la
balanza de pagos, los conflictos entre la politica fiscal y la monetaria, derivados de la dependencia del
Gobierno del crédito del banco central, y la ausencia de mercados financieros bien desarrollados que
hicieran inutil e ineficiente el uso de los instrumentos tradicionales de politica monetaria. La imposicion
de normas monetarias rigidas privd a los paises de la periferia de su espacio para llevar a cabo
politicas contraciclicas. En consecuencia, se vieron obligados a adaptarse de manera prociclica a
choques externos, lo que agravo su intensidad y los efectos negativos sobre las variables monetarias
y reales (Triffin, 1944 y 1946a).
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Triffin fue capaz de trabajar con granindependencia de laReserva Federal y susrecomendaciones
tuvieron como objetivo ampliar el espacio de politica de las autoridades monetarias y expandir el
conjunto de herramientas de politica con instrumentos contraciclicos*?. Segun las circunstancias
concretas de las que se tratara, propuso el uso de la acumulacion de reservas, medidas de regulacion
de capital, el establecimiento de controles de divisas y una politica activa de redescuento y avances
como medio para afrontar choques externos y amortiguar las fluctuaciones del ciclo econémico.
En algunos casos, Triffin aconsejd que los bancos centrales concentraran todas las actividades
bancarias llevadas a cabo por el Estado, incluidos los préstamos de mediano y largo plazo a los
sectores productivos.

Las propuestas de Triffin coincidian con las ideas de Prebisch en el sentido de que los
sistemas financieros debian disefiarse de acuerdo con las necesidades de desarrollo de los paises
de América Latina y no ser una simple imitacion servil de los sistemas de los centros financieros de
los paises desarrollados (Wallich y Triffin, 1953, pag. 72). Tanto Triffin como Prebisch creian que las
funciones de un banco central no se limitaban Unicamente a mantener la estabilidad nominal de la
moneda y a reaccionar ante choques externos que se manifestaban en movimientos en la balanza
de pagos. A juicio de ambos, los bancos centrales también debian tener una postura anticiclica
y promover objetivos relacionados con el desarrollo nacional, incluidos el crecimiento y el empleo.
Prebisch explicod esta inquietud en el informe que prepard para el Banco Central del Paraguay sobre
la organizacion y el programa de tareas de la division de investigacion econdémica®3:

Las metas fundamentales de la politica monetaria han venido evolucionando
en todas partes por obra de los acontecimientos. Sin dejar de esforzarse por el
mantenimiento de la estabilidad exterior de la moneda, los bancos centrales tienden
de mas en mas a tomar medidas que propendan asimismo a la estabilidad de las
actividades econdmicas internas y al empleo completo de las fuerzas disponibles de la
colectividad, esto es, a la plena ocupacion segun ha dado en decirme. Precisamente
al aporte mas positivo de la teoria y experiencia monetaria de los Ultimos tiempos esta
ocurriendo en este terreno, en donde hay aun tanto por explorar y realizar.

Esa misma experiencia y su sistematizacion tedrica, nos estan demostrando que
para lograr ambas metas en la politica monetaria de nuestros paises es indispensable
que el banco regulador de la moneda tenga en sus manos un instrumento eficaz
para actuar sobre las conexiones exteriores del sistema econdémico nacional. Y se va
arraigando esta conviccion con tanta mas fuerza cuanto mas expuesta se encuentra la
economia interna a todas las alternativas y contingencias desfavorables de la economia
internacional (1945c, pag. 1).

Triffin estaba a favor de la planificacion econdmica y la proteccion de las industrias incipientes,
y también simpatizaba con la industrializacion guiada por el Estado, un tema central en el desarrollo
latinoamericano y una consecuencia politica clave del texto de Prebisch E/ desarrollo economico de
la América Latina y algunos de sus principales problemas (conocido, segun ya se menciond, como el
“manifiesto” de Prebisch) (Prebisch, 1993b)*4.

42 En realidad, después de su primera mision en el Paraguay, el informe de la Junta de Gobernadores de la Reserva Federal
atribuyd su éxito en parte, seguin palabras del propio Triffin, “a la confianza que mi independencia de las instrucciones externas
habia impartido a los paraguayos” (1981, pags. 242-243).

43 El informe se reproduce como parte de este suplemento.

44 Seguin Helleiner (2009, pag. 20), una de las razones que esgrimia Triffin para defender la industrializacion de América Latina fue
el hecho de que esto conllevaria un aumento de las exportaciones estadounidenses de bienes de capital.



Raul Prebisch y su faceta de banquero central y doctor monetario 33

2. Lareforma monetaria en el Paraguay
y la Republica Dominicana

Con la reforma monetaria del Paraguay se pretendia adaptar las funciones de su banco central a
las necesidades de la economia nacional y de manera mas precisa “al desarrollo de las actividades
productivas” (art. 4, inciso a, de la Ley que crea el Banco Central del Paraguay). En este sentido, la
reforma rompi¢ decididamente con los conceptos tradicionales que dominaban la teoria y la practica
ortodoxas de la banca central, y que se materializaron en normas que vinculaban la cuestion monetaria
con las reservas internacionales y limitaban el crédito al Gobierno. La reforma también rompié con la
idea de que la inflacion era un fendbmeno monetario. Segun Triffin (1946a, pag. 80): “En el caso de una
economia pequena tan dependiente del comercio internacional que el nivel de precios internos viene
determinado principalmente por los precios internacionales de sus exportaciones e importaciones [...]
es posible que un aumento de los medios de pago no esté seguido por un aumento de los precios
internos, sino por un aumento directo de sus importaciones, con un déficit correlativo en las entradas
y salidas de moneda extranjera”. En este sentido, en el proyecto de reforma se enfatizd explicitamente
que el banco central debia seguir una politica monetaria en consonancia con el espiritu de la doctrina
de las letras reales (real bills), segun la cual un aumento de los medios de pago no tiene porqué ser
inflacionario si su origen radica en aumentos de la actividad real.

Ademaés, no solo se debia tratar de promover la liquidez y la solvencia del sistema bancario, sino
también garantizar una distribucion adecuada del crédito en consonancia con los mejores intereses
del pais (Triffin, 1946a, pag. 115, en referencia al art. 4, inciso b, de la Ley que crea el Banco Central
del Paraguay).

La reforma, segun Triffin (1946a, pag. 72), dio poderes amplios y sin precedentes a los bancos
centrales para llevar a cabo cualquier tipo de operacion monetaria, cambiaria y crediticia. Esto incluyo la
provision de crédito a mediano y largo plazo para la agricultura y la industria, asi como el otorgamiento de
préstamos hipotecarios a largo plazo. Triffin penséd que en el caso de pequefas economias como la del
Paraguay, era mas eficiente concentrar todas las actividades bancarias del Estado en una sola institucion.

La aplicacion de una politica monetaria nacional auténoma requeria aislar la economia nacional
de las perturbaciones externas. Con este fin, la reforma propuso el uso de varios instrumentos,
incluidos la acumulacion del acervo de reservas internacionales. El articulo 5, inciso a de la Ley que
crea el Banco Central del Paraguay establece que el banco deberia acumular un nivel suficiente
de reservas para preservar al pais de presiones externas indebidas y permitir al banco moderar los
efectos perjudiciales de las fluctuaciones de la balanza de pagos en la liquidez, el crédito y la actividad
real. La legislacion también contempld operaciones de esterilizacion de divisas, controles de capital
(“si se trata de cumplir con sus responsabilidades monetarias, tanto internas como externas, la junta
monetaria debe tener el derecho de oponerse a préstamos extranjeros innecesarios que parezcan
peligrosos para la moneda” (Triffin, 1946a, pag. 90)) y también controles de cambios.

Triffin consideraba los controles cambiarios un instrumento delicado; sin embargo, reconocié
su utilidad:

El control del tipo de cambio constituye un arma peligrosa que debe utilizarse con
sumo cuidado. Introduce en el sistema de precios un elemento perturbador que, para la
proteccion del publico, requiere nuevas medidas de aplicacion como el racionamiento y
el control interno de los precios. Esto significa una creciente extension de la intervencion
del Estado en todos los sectores de la economia. Ademas, como se practica en
muchos paises, el control cambiario abre la puerta a todo tipo de abusos que invitan a
represalias de otros paises [...], represalias que, a su vez, destruyen la eficacia de los
controles y conducen a una estrangulacion progresiva del comercio internacional, asi
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como a la reduccién de los niveles de vida, y por lo tanto es perjudicial para todos [...]
sin embargo, en algunas circunstancias el control cambiario puede convertirse en un
mal menor y constituir la Unica alternativa a la devaluacion (Triffin, 1946a, pags. 90-91).

Triffin expresd una opinién familiar en la Primera Reunién de Técnicos sobre Problemas de
Banca Central del Continente Americano (realizada del 15 al 30 de agosto 1946). En dicha reunion,
destaco que el control de cambios, debido a las practicas abusivas de las que habia sido objeto —en
particular, “las practicas o politicas discriminatorias a las cuales se presta” (Triffin, 1946b, pag. 293)—
, despertaba reacciones emocionales que impedian cualquier discusion seria sobre el tema. Triffin
argumentd, no obstante, que los controles de cambio eran preferibles a otras alternativas como los
préstamos excesivos, la deflacion interna o la depreciacion monetaria y que, por consiguiente, los
esfuerzos deberian dedicarse no a la abolicidon de los controles de cambio, sino a la correccién de los
abusos que habian caracterizado su uso.

En el caso del Paraguay, Triffin sostenia la opinion de que su aplicacion eficiente requeria una
profunda reforma de la legislacion de control de cambios existente en el Paraguay en ese momento.

A instancias de Triffin y sobre la base de su experiencia en el caso de la Argentina, Prebisch
redacto la reforma de la legislacion sobre los controles de cambios en el Paraguay. La legislacion
entonces vigente en materia de control de cambios presentaba una serie de deficiencias. Como
sefiala Prebisch?:

El sistema de control de cambios ha permitido mantener la estabilidad de lamoneda
paraguaya en momentos criticos. Se tiene ahora el propdsito de perfeccionarlo, de darle
mas elasticidad y corregir algunos inconvenientes que la practica ha demostrado. Esos
inconvenientes parecen similares a los que tuvimos en la Argentina, en que iniciamos el
sistema en una forma andloga a la que tiene hoy el Paraguay. Por lo tanto, su experiencia
podria sernos Util en el presente caso. He aqui los principales inconvenientes:

a) Desarrollo de la bolsa negra de cambios;

b) Imposibilidad practica de controlar el valor de las exportaciones, y

c) Beneficios extraordinarios que derivan los importadores al vender a precios mas
altos en el mercado interno los articulos a los cuales se aplican fuertes restricciones
de cambio (1945¢, péag. 1).

La necesidad de la nueva legislacion sobre los controles de cambios se justificd sobre la base de
su caracter de indispensable para proteger la actividad econdmica nacional de los cambios violentos
o las presiones monetarias externas indebidas que provocaban un crecimiento excesivo 0 una
contraccion abrupta de las reservas internacionales. Ademas, no deberia aplicarse solo en situaciones
excepcionales, como se sefala en los considerandos del proyecto de decreto ley respectivo, donde
se afirma: “Que el manejo de los cambios forma parte integrante de la politica monetaria y solo debe
inspirarse en ella, con exclusion de otros fines extrafios y muchas veces antagonicos o contradictorios”
(Prebisch y Triffin, 1945, pag. 1)46.

La legislacion sobre el control cambiario fue redactada de acuerdo con los “Lineamientos de una
politica monetaria nacional”, que Prebisch desarrolld para la Argentina (Prebisch, 1991m). El banco
central del Paraguay estableci® una jerarquia de importaciones sobre la base de las necesidades
econdmicas del pais. Los ingresos en moneda extranjera obtenidos de las exportaciones debian
transferirse al banco central, que procederia a subastar estas divisas a los importadores. De manera
mas precisa, la legislacion contempld la creacion de un fondo de estabilizacion constituido sobre la

45 En el documento “Bases para la discusion del problema de control de cambios” (Asuncion, 31 de enero de 1945), que se
incluye en este suplemento.

46 Documento que se incluye en este suplemento con el titulo “Proyecto de decreto ley que establece el régimen de cambios de
la Republica del Paraguay” (Raul Prebisch y Robert Triffin, agosto de 1945).
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base de operaciones de divisas por parte del sector publico. Las divisas del fondo de estabilizacion se
destinarian en parte a cubrir el “pago de importaciones de mercaderias de consumo y de elementos
de produccion imprescindibles o de uso impostergable” (Prebisch y Triffin, 1945, art.7, inciso b). Las
divisas sobrantes se destinarian a satisfacer el pago de “importaciones de mercaderias prescindibles
o de uso postergable” (Prebisch y Triffin, 1945, art. 8, inciso b). La asignacion de divisas para los
productos prescindibles se realizaria mediante un régimen de licitaciones?®’.

LLa contribucion de Prebisch fue reconocida por Triffin: “Le estoy agradecido por su extraordinaria
contribucion al éxito de las reformas en Paraguay. Ciertamente, el problema mas grave fue el de control
de cambio y de su administracion. Si la reforma es exitosa creo que el mérito siempre es suyo. El suyo
fue realmente el trabajo duro mientras que el mio se limito [...] a las teorizaciones académicas [...] Me
gustaria tener su permiso para inspirarme de su trabajo en cualquier mision posterior que pueda llevar
a cabo” (carta de Triffin a Prebisch, 23 de julio de 1945). Los controles de cambios propuestos por
Prebisch también fueron parte de la propuesta de reforma monetaria para Costa Rica. Triffin también
pensd que podria ser de interés para el Fondo Monetario Internacional “proporcionar algun tipo de
patron para la futura politica del Fondo con respecto al control de cambio” (Triffin, 1945b).

Prebisch también colabord en la reforma del Banco Central de la Republica Dominicana bajo
el liderazgo de Triffin y de Henry C. Wallich. La ley organica del banco central y otros documentos
relativos a la reforma general fueron redactados por Triffin y Wallich, y revisados por Prebisch, quien
hizo varias observaciones que se incluyeron en las respectivas versiones finales (véase Gobierno de la
Republica Dominicana, 1946a y 1946b).

Como en el caso del Paraguay, la legislacion monetaria de la Republica Dominicana otorgd
amplias facultades al banco central, incluida la distribucion adecuada de crédito entre las diferentes
actividades econdmicas, que fue considerada por Triffin y Wallich uno de los aspectos positivos
de mayor importancia en las operaciones crediticias del banco central. Ambos pensaban que la
distribucion de crédito entre los sectores de actividad econémica era muy dispareja y que “el principal
instrumento para lograr una mejor distribucion del crédito sera el banco agricola e hipotecario. Sin
embargo, el banco central puede ayudar de manera significativa a esa institucion [...] a través de la
fijacion de tasas de descuento favorables para ciertos fines, y a través de la gestion del fondo de
garantia para créditos especiales” (Wallich y Triffin, 1953, pag. 42).

El establecimiento de créditos especiales para el Banco Agricola e Hipotecario habia sido
sugerido por Prebisch en un borrador anterior sobre la reforma del sistema financiero en la Republica
Dominicana (Prebisch, 1946, pag. 72). Lalegislacion también contemplaba el uso de controles de capital
y controles de cambios mediante un sistema de licencias de operaciones de crédito y de inversion y la
transferencia de fondos en el extranjero*®. En el mismo proyecto mencionado anteriormente, Prebisch
justificaba el establecimiento de controles de capital y también sugirié a las autoridades dominicanas
un sistema de control de cambios similar al introducido en la Argentina y el Paraguay.

Prebisch no pudo ver las versiones definitivas de los informes finales sobre la legislacion bancaria
y monetaria de la Republica Dominicana. Sin embargo, la reforma mantuvo la orientacion basica
anticiclica de la politica monetaria defendida por él. Al respecto, Wallich expresd en una carta dirigida

47 En el articulo 10 del proyecto de decreto ley sobre el régimen de cambios en el Paraguay se establece que “la junta monetaria
establecera un régimen especial para la concertacién de contratos de compraventa de divisas destinadas al pago de las
importaciones de mercaderias prescindibles o de uso postergable. A tal efecto, el Banco del Paraguay podra ofrecer a los
importadores certificados de divisas del mercado oficial, en licitaciones periddicas, en la cantidad que determine la junta
conforme a las disposiciones de este decreto-ley” (Prebisch y Triffin, 1945, art. 10).

48 Esto se establecia en el art. 17 de la Ley Monetaria de la Republica Dominicana (9 de octubre de 1947): “la junta monetaria
podré, con la aprobacién del Presidente de la Republica, someter a autorizacion previa la contratacion o concesion de crédito
hacia o desde fuentes extranjeras, por entidades privadas o por los bancos, asi como cualquier inversion de fondos en la
Republica Dominicana, y la transferencia de fondos dominicanos a paises extranjeros” (traducciéon de los autores de Wallich y
Triffin, 1953, pag. 39).
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a Prebisch (1947): “me afligid ver que usted cree que su trabajo en Santo Domingo no es recordado
[...] En cuanto a los resultados de su trabajo en Santo Domingo, creo que no necesita sentirse
insatisfecho. Si bien la forma de la ley ha cambiado bastante desde que la reformuld, permanecen los
principios basicos de la politica anticiclica. Como una muestra adicional de su influencia, me gustaria
mencionar que, en mi propio pensamiento, me estoy refiriendo constantemente a las diferencias en el
patrén ciclico de los paises del centro y los paises periféricos”*®,

Prebisch volvid a enfatizar el caracter contraciclico de sus propuestas para la reforma de la
banca central en una carta al economista mexicano Victor Urquidi:

... me tocd discutir sobre temas analogos en Guatemala y Santo Domingo. En
uno y otro pais la gente esta empenada en hacer las cosas en materia monetaria y por
ello la conversacion ha sido muy estimuladora. Se han aceptado mis sugerencias. Las
que mas me interesan se refieren a Santo Domingo, cuyo proyecto de Banco Central ha
quedado con un fuerte sabor anticiclico (Prebisch, 1946b).

La reforma a la banca central del Paraguay sirvi6 de modelo no solo a las reformas que se
llevaron a cabo en Guatemala y la Republica Dominicana, sino también a reformas monetarias
impulsadas por Triffin y otros funcionarios de la Reserva Federal en otros paises del mundo, incluidos
Filipinas (1949), Corea del Sur (1950) y Ceilan (1950) (Helleiner, 2003, pag. 251).

El énfasis que puso Prebisch en la generacion de las condiciones econémicas para la expansion
de la demanday el pleno empleo lo llevé a repensar la estructura organizativa de la banca central para
que pudiera adaptarse y responder a los nuevos desafios de la politica monetaria.

Como parte de esta tarea, en su “Informe sobre la organizaciéon y el programa de tareas de
la Divisién de Investigaciones Econdémicas del Banco Central del Paraguay” (4 de marzo de 1945)%,
Prebisch propuso el establecimiento de un departamento que tuviera como mision especifica la
investigacion econdmica:

Esta transformacion que se va efectuando en los propoésitos de la politica
monetaria, en las concepciones tedricas que la sustentan y en la técnica encargada
de cumplirla, imponen la necesidad de dotar al banco regulador de un organismo de
investigacion econdmica (Prebisch, 1945c¢, pag. 2).

Segun Prebisch, el departamento de investigacion econdémica debia captar las distintas
manifestaciones de la actividad econdmica mediante informaciones estadisticas y de otra naturaleza
recogidas en forma sistematica, elaborar esas informaciones, interpretar sus resultados y preparar los
informes pertinentes para las autoridades y funcionarios del Banco.

IV. Estructura del suplemento especial de la
Revista CEPAL sobre la banca central

El material que se reproduce incluye textos seleccionados de Raul Prebisch sobre la banca central,
que se focalizan en paises en los que él desempefnd un papel destacado en la reforma a la banca
central y al sistema monetario (Argentina, Paraguay y Republica Dominicana) entre 1935 (fecha en la
que asumio la direccion del banco central de la Argentina) y 1946. También se incluyd un articulo de
Prebisch sobre la politica monetaria nacional y los planes monetarios internacionales, en que se refiere
a las propuestas para la reforma de la arquitectura financiera internacional de John Maynard Keynes y
Harry Dexter White. La razon es que Prebisch consideraba que el ciclo econdmico era un fenébmeno

49 Traduccion de los autores.
50 Texto que se reproduce en este suplemento.
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global que se originaba en los paises del centro. Por consiguiente, la organizacion de la arquitectura
financiera internacional tenia una influencia fundamental en la forma en que se manifestaba el ciclo en
las economias de la periferia, asi como en su intensidad. También Prebisch cuestiond la compatibilidad
de la politica monetaria nacional con la de los planes de Keynes y White. Con el fin de contextualizar
las opiniones de Prebisch sobre los planes internacionales de Keynes y White, este texto de Prebisch
viene precedido por un articulo de Esteban Pérez Caldentey y Matias Vernengo (“Los planes para
una nueva arquitectura monetaria de J. M. Keynes y D. White”) en el que, a modo de introduccion,
se explican ambos planes, se resume la participacion de América Latina en los acuerdos de Bretton
Woods y se describen las opiniones de Prebisch sobre ambos planes.

Los textos que se incluyen son: “Extractos de los lineamientos de una politica monetaria
nacional” (dos textos, de 9 y 11 de febrero de 1944); “La politica monetaria nacional y los planes
monetarios internacionales” (1944); “Bases para la discusion del problema de control de cambios”
(81 de enero de 1945); “Comentarios del Dr. Triffin al proyecto de decreto ley sobre régimen de
cambios” (16 de mayo de 1945); “Memorandum sobre los comentarios del Dr. Triffin al proyecto
de decreto ley sobre régimen de cambios” (s/f); “Proyecto de decreto ley que establece el régimen
de cambios de la Republica del Paraguay” (agosto de 1945); “Informe sobre la organizacion y el
programa de tareas de la Division de Investigaciones Econdmicas del Banco Central del Paraguay”
(marzo de 1945), e “Informe sobre la reforma del régimen de la moneda y los bancos en la Republica
Dominicana” (15 de octubre de 1946). Los textos no estan ordenados en forma cronoldgica. Aunque
uno de los textos reproducidos (“Memorandum sobre los comentarios del Dr. Triffin al proyecto de
decreto ley sobre régimen de cambios”) no tiene fecha, es posible, por el tema abordado, que fuera
escrito entre mayo y agosto de 1945.

El orden de los textos responde a los temas tratados. Estos pueden dividirse en tres grandes
categorias, de acuerdo con las preocupaciones intelectuales de Prebisch: i) la autonomia de la politica
economica en la periferia; ii) el tipo y el disefo de los instrumentos de que puede disponer la periferia
para ampliar el margen de autonomia de la politica monetaria, v iii) la dimension y la organizacion
institucional para poder implementar la politica monetaria en la periferia. Pertenecen a la primera
categoria los textos sobre la Argentina “Extractos de los lineamientos de una politica monetaria
nacional” (dos textos, con distintas fechas) y “La politica monetaria nacional y los planes monetarios
internacionales”. Corresponden a la segunda categoria los textos sobre el Paraguay “Bases para la
discusion del problema de control de cambios”, “Comentarios del Dr. Triffin al proyecto de decreto
ley sobre régimen de cambios”, “Memorandum sobre los comentarios del Dr. Triffin al proyecto de
decreto ley sobre régimen de cambios” y “Proyecto de ley que establece el régimen de cambios de
la Republica del Paraguay”. Pertenecen a la tercera categoria el “Informe sobre la organizacion vy el
programa de tareas de la Division de Investigaciones Econémicas del Banco Central del Paraguay” y
el “Informe sobre la reforma del régimen de la moneda y los bancos en la Republica Dominicana”. No
obstante lo anterior, existe algun tipo de superposicion entre las categorias, como es el caso del texto
“Informe sobre la reforma del régimen de la moneda y los bancos en la Republica Dominicana”, que
a pesar de estar clasificado en la tercera categoria (dimension y organizacion institucional) también
aborda temas pertinentes a la segunda categoria (tipo y disefio de los instrumentos de que puede
disponer la periferia para ampliar el margen de autonomia de la politica monetaria).

Estos textos incluyen temas fundamentales para el pensamiento de Prebisch, como la
importancia del ciclo econémico, que (como ya se menciond) se origina en el centro y tiene distintas
manifestaciones en el centro y en la periferia. En estos textos se pone también de relieve la idea de que
la periferia no tiene a su alcance los mismos instrumentos que el centro para enfrentar los vaivenes
del ciclo econdmico. Finalmente, Prebisch subraya la importancia del conocimiento de la realidad
economica de los paises de la periferia para poder disefiar e implementar la politica econdmica; de
ahi, en parte, su interés por la naturaleza y la organizacion de las instituciones monetarias y financieras.
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Anexo

Misiones de asistencia técnica a paises de América Latina por parte de personal
de la Reserva Federal de los Estados Unidos (1945-1949)

Pais Funcionario de la Reserva Federal Duracion de la mision Objetivo o tema de la mision
Brasil Harold V. Roelse (Nueva York) 25 de agosto de 1948 a 28 Analizar los factores en el Brasil que tienden a
Arthur B. Hersey (Bd) de febrero de 1949 promover o retrasar el desarrollo econémico
Philip J. Glaessner (Nueva York)
Costa Rica Phil S. Eckert (Cleveland) Abril a julio de 1944 Estudiar las condiciones de crédito
agricola en Costa Rica
Cuba Henry C. Wallich (Nueva York) 7 a 18 de octubre de 1945 Discutir los planes para un banco central
Henry C. Wallich (Nueva York) 5a 20 de abril de 1949 Asesoramiento al Banco Nacional de Cuba
Ecuador David L. Grove (Bd) 30 de abril a 27 de julio de 1947 Ayudar a preparar la nueva ley del banco central
El Salvador ~ Henry C. Wallich (Nueva York) 27 de febrero a 9 de abril de 1948 Mision para estudio sobre temas fiscales
John H. Adler (Nueva York)
Henry C. Wallich (Nueva York) 21 de abril a 6 de mayo de 1949 Presentar un informe sobre la organizacion
fiscal y monetaria de El Salvador
Guatemala Robert Triffin (Bd) 13 de agosto a 21 de septiembre de Preparar la legislacion bancaria central
1945y 29 de junio a 2 de julio de 1946y general y ayudar en las operaciones
iniciales del banco central
David L. Grove (Bd) 10 de agosto a 15 de diciembre
de 1945y 29 de junioa 15
de agosto de 1946
John H. Adler (Nueva York) 5 de julio a 5 de agosto de 1949 Asistir en un estudio fiscal para Guatemala
Ernest C. Olson (Bd) Eugene R.
Schlesinger (Nueva York)
Haiti M. R. Wilkes (Bd) 10 de marzo a 14 de mayo de 1948 Auditar el Banco Nacional de
Glenn M. Goodman (Bd) la Republica de Haiti
Arthur M. Gustavson (Chicago)
G. Harold Snead (Richmond)
Honduras Robert Triffin (Bd) 31 de mayo a 7 de julio de 1943 Revisar la situacion monetaria y bancaria y
recomendar nuevas maquinas financieras
México Henry C. Wallich (Nueva York) 28 de febrero a 8 de marzo de 1949 Dar conferencias en la Escuela
Nacional de Economia
Paraguay Robert Triffin (Bd) 24 de agosto a 15 de noviembre de Asesorar sobre asuntos monetarios y bancarios
1943 y 13 de abril a 9 de diciembre
de 1944
Bray Hammond (Bd) 24 de agosto a 15 de noviembre de 1943
Phil S. Eckert (Cleveland) Abril a julio de 1944
David L. Grove (Bd) 18 de julio a 12 de diciembre de 1944
Republica Henry C. Wallich (Nueva York) Periodos de seis meses Asesorar en relacion con la reforma
Dominicana entre 1945y 1947 monetaria y bancaria y el establecimiento

Robert Triffin (Bd)

25 de julio a 12 de agosto de
1945y 3 a 15 de julio de 1946

del nuevo banco central

Fuente: Banco de la Reserva Federal de los Estados Unidos, “Misiones de asistencia técnica a paises de América Latina por
parte de personal de la Reserva Federal de los Estados Unidos (1945-1949)”, 1950, inédito.
Nota: “Bd” indica que se trata de un oficial de la Junta (Board) de la Reserva Federal.






La politica monetaria y
cambiaria en la Argentina






Extractos de los lineamientos de
una politica monetaria nacional
(9 de febrero de 1944)*

A. Introduccién

Vamos a exponer ahora los lineamientos generales de una politica monetaria nacional tendiente a dar
una mayor regularidad a la actividad econdmica interna y asegurar al mismo tiempo las condiciones mas
propicias para el crecimiento mas intenso de la economia nacional.

De todo lo que hemos dicho hasta ahora se desprende claramente que nuestro pais esta sujeto
en su vida econdmica no solo a la fluctuacion de sus cosechas y a las oscilaciones del crédito, sino
que depende, en alto grado, del curso de los acontecimientos internacionales, de las fluctuaciones y
contingencias de la economia internacional. Tanto es asi, que en el breve lapso de una generacion hemos
presenciado dos guerras mundiales y una crisis internacional muy intensa, aparte de las fluctuaciones
ordinarias de orden ciclico. Es asi natural que nos preocupe encontrar la politica mas adecuada para que
la economia del pais sea lo menos vulnerable posible a esas fluctuaciones y contingencias internacionales,
dandole una marcha mas regular y estable, y, al mismo tiempo, trazar una politica econdmica, monetaria
y financiera que propenda al crecimiento maximo de la economia nacional, esto es, a la solucion del
problema vital de la Argentina, que es desarrollarse econdémica y demograficamente, y mejorar desde el
punto de vista social.

Dividiremos nuestra exposicion, por razones de orden y de claridad, en varias partes. En la
primera vamos a considerar la politica monetaria propiamente dicha, discutiendo sus dos grandes
aspectos, el de la politica de cambios con los instrumentos que la experiencia aconseja emplear v,
después, la politica monetaria, o0 sea la regulacion de los medios internos de pago. Vamos a examinar
cudl es la politica monetaria que corresponde seguir para obtener el maximo de ventajas de la politica
de cambios y conseguir el propdsito que perseguimos en cuanto a la economia interna. Al llegar a este
punto examinaremos la forma en que la politica monetaria ha de coordinarse con la financiera para
que esta no exagere ni contrarreste la accion de aquella. Con ese propdsito haremos un paréntesis
para discutir brevemente el serio problema de la interferencia del Estado en el campo monetario.

La politica financiera del Estado se sustrae por completo en todos los paises a la accion directa
del Banco Central, que no dispone de mas medio que el de la persuasion; sin embargo, en la politica
que vamos a recomendar, el Banco Central se encuentra mejor situado que en los regimenes del
patron oro y el de moneda depreciada para reducir al minimo los inconvenientes de la interferencia
financiera del Estado y obtener para la economia nacional el maximo de ventajas de esa interferencia,
segun trataré de demostrarlo a su tiempo. Al tocar este punto, también consideraré de paso el
problema, que interesa fundamentalmente a la politica monetaria, de dar unidad y coherencia a los
aspectos econémicos, financieros y monetarios de la politica que vamos a considerar, que ejecutan,
ademas, distintos organismos, entre ellos el Banco Central.

Tanto la politica monetaria como la financiera tienen que basarse en las condiciones
fundamentales determinadas por la politica econémica del pais; a esta Ultima le corresponde
estructurar las importaciones y las actividades internas en forma que el pais pueda escapar, en la
medida de lo posible, a las fluctuaciones y contingencias internacionales mediante la aplicacion de
una politica adecuada en materia monetaria y financiera.

T N. del E.: Texto reproducido de Radl Prebisch: Obras, 1919-1949, vol. lll, Buenos Aires, Fundacion Radl Prebisch, 1991,
pags. 123-136.
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Nos quedaria, finalmente, otro punto a considerar. Todo lo que hemos mencionado hasta
ahora responde a un concepto eminentemente nacional de la politica monetaria y financiera; pero
cabe preguntar hasta qué punto es compatible el desarrollo de una politica nacional con planes de
cooperacion monetaria, financiera o econdmica, en el terreno internacional. Yo creo que hay una
zona bien clara y definida de compenetracion o entendimiento entre lo nacional y lo internacional:
pero para ello me parece esencial robustecer, dar consistencia, dotar de la mayor fuerza posible a
la organizacion econémica nacional y al ordenamiento monetario del pais. Al decir robustecer y dar
fuerza, no me refiero a magnitudes; se puede ser fuerte sin tener una gran magnitud, siempre que
se hayan integrado todos los aspectos de la vida econdmica nacional. Siendo fuertes, podremos
colaborar; las economias débiles no colaboran, necesariamente se subordinan, y no es tal el tipo de
solucién a que debemos encaminarnos. Nada mejor, a mi juicio, para contribuir a la mejor elaboracion
de aquellos planes internacionales, que exponer francamente y con el maximo de claridad nuestros
propios problemas; los defectos de nuestro sistema monetario en sus conexiones con el régimen
internacional. Tal es el camino para llegar a férmulas que no solo consideran la situacion de los
grandes paises industriales y acreedores, sino también la situacion de los paises en pleno crecimiento,
como es el caso de la Republica Argentina.

B. La politica de cambios

1. El movimiento ciclico de las importaciones
existe en cualquier régimen

Comenzaremos, pues, por considerar la politica monetaria en su primer aspecto: el de la politica
de cambios. Desde luego, esta completamente fuera de nuestro alcance evitar esas fluctuaciones
exteriores, llamense 0 no movimientos ciclicos; pero si lo esta atenuar o, mas bien dicho, neutralizar
en mucho sus consecuencias sobre la economia interna. De las otras conversaciones acerca de
la forma en que esos movimientos ondulatorios se realizan, se desprende claramente que tanto la
actividad econdmica interna, como las importaciones, estan estrechamente vinculadas al movimiento
del balance de pagos. Creo que en nuestro pais existe suficiente experiencia para formular una
politica que permita suavizar esas fluctuaciones en la actividad econémica interna, darle el maximo de
estabilidad, utilizando los propios recursos internos: pero en lo que concierne al otro elemento, el de
las importaciones, no depende de nosotros estabilizarlas, puesto que su volumen esta estrechamente
ligado a nuestras disponibilidades de divisas, y ellas dependen fundamentalmente de las fluctuaciones
exteriores. De manera, pues, que tenemos necesariamente que tomar como punto de partida, como
dato esencial de nuestro problema el hecho de que las importaciones estan sujetas a continuos
movimientos ondulatorios de alza y de baja. La realidad nos demuestra que las importaciones tienen
que ajustarse por necesidad, con un ritmo ciclico, a la capacidad de pago del pais ya sea dentro del
régimen del patrén oro, ya en el de moneda depreciada, ya en el régimen que preconizamos.

¢, Qué sucede en el régimen del patrén oro cuando disminuye la exportacion del pais o lainversion
de capitales extranjeros en una fase descendente del ciclo? Se comprime el poder de compra interno
por la disminucion del activo del balance de pagos, y esta compresion del poder de compra restringe
la actividad econdmica y, al mismo tiempo, toda clase de importaciones; a unas categorias con mayor
intensidad que a otras; pero todas estan sujetas necesariamente a la accion de una menor cantidad
de poder de compra en manos de la colectividad. Durante la fase descendente de un ciclo lo mismo
ocurre, aun cuando por otro mecanismo, en un régimen de moneda depreciada. La fase descendente
se caracteriza por un desequilibrio en el balance de pagos; si va unido a una dilatacion de crédito,
como sucede con frecuencia, esta tiende a mantener, y si es muy intensa, a elevar el volumen de la
importacion. Esto agrava el desequilibrio, estimula la depreciacion monetaria la que, a su vez, incide
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fatalmente sobre las importaciones restringiéndolas porque no es concebible que un pais de moneda
depreciada pueda seguir viviendo dentro de un creciente desequilibrio del balance de pagos: tarde o
temprano la accion del tipo de cambio sera lo bastante fuerte para contraer las importaciones. Por lo
tanto, también en un régimen de moneda depreciada la importacion tiene que reducirse cuando baja
la exportacion y cuando disminuye la inversion de capitales extranjeros en la medida en que no se
juzgue conveniente disponer de las reservas monetarias para pagar ese excedente de importaciones.
En el régimen de depreciacion todas las importaciones sufren la incidencia del mayor precio de las
divisas extranjeras.

De manera, pues, que la restriccion de importaciones que pretendemos hacer con un régimen
de control de cambios no es una caracteristica suya, como frecuentemente se supone. Lo que lo
caracteriza es que esa restriccion no se aplica por igual a todas las importaciones, sino que es el
resultado de la aplicacion deliberada, buena o mala, de una politica que consiste en restringir unas
cosas mas y otras menos. Tal es la Unica diferencia de fondo entre la contraccion espontanea de las
importaciones en el régimen del patrén oro o en el de moneda depreciada, y la contraccion deliberada
de aquellas en un régimen de control de cambios; pero en cualquiera de los tres las importaciones
deben descender para lograr el equilibrio del balance de pagos.

¢ Por qué se justifica, o se explica si se quiere, esa intervencion del Estado en las importaciones
en un régimen de control de cambios? Por dos razones fundamentales: primero, para combinar
esta politica de cambios con una politica monetaria interna de creacion de medios de pagos y de
desviacion, como ya hemos visto en la realidad argentina, hacia la actividad econdémica interna,
a fin de mantenerla en un grado de alta ocupacion; y, segundo, para evitar que los efectos de la
depreciacion de la moneda, se dejen sentir en todas las actividades econdmicas del pais, puesto que
la depreciacion es general y afecta a todas.

¢,Cuales son las consecuencias de la depreciacion monetaria? Son bien conocidas, y apenas
necesitamos mencionarlas: la elevacion del costo de la vida con todas sus consecuencias: la
restriccion de las importaciones, asi sean las esenciales para la vida del pais como las no esenciales,
aunque con la particularidad de que, en un régimen de depreciacion, hay ciertos sectores de la
colectividad que reciben beneficios extraordinarios que les permiten hacer grandes importaciones de
productos no esenciales o de lujo. De manera, pues, que en un régimen de moneda depreciada no
todas las importaciones estan sujetas a la accion de la depreciacion, sino que algunas son insensibles
a ella, como sucede, precisamente, con las menos Utiles desde el punto de vista colectivo. Ademas,
la depreciacion de la moneda actlia como una proteccion general a todas las formas de la industria
nacional, tanto en aquellos casos en que es aconsejable proteger, porque la industria responde a
las modalidades y posibilidades nacionales, como en aquellos otros en que no es conveniente la
proteccion. En otras palabras, la depreciacion es una proteccion sin discriminacion a la industria
nacional. Si se ha de proteger, es preferible, desde luego, hacerlo de acuerdo con un plan racional y no
en forma global, a todo lo que pueda desarrollarse en el pais. Por Ultimo, una vez que la depreciacion
monetaria afecta a los distintos elementos de la vida nacional, la experiencia demuestra que es muy
dificil volver atras, sobre todo cuando la depreciacion ha favorecido a sectores de la colectividad que
tienen una gran influencia politica.

2. Gradacién de las importaciones

Por el contrario, en un régimen de control de cambios es posible circunscribir este problema en tal
forma, que todas las importaciones esenciales para el desarrollo de la actividad econdmica nacional y
que en una u otra forma son indispensables para satisfacer las necesidades corrientes de las grandes
masas de poblacion, pueden aislarse de las perturbaciones exteriores, de modo que incidan sobre
aquellas categorias de articulos cuya significacion para la vida del pais sea mucho menor.
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Examinemos, en efecto, esquematicamente, la estructura de las importaciones en Argentina.
Encontramos primero materias primas indispensables para la actividad econdémica nacional que
responden a lo que llamo el consumo corriente de las grandes masas de poblacion; esta importacion
esta constituida tanto por materias primas propiamente dichas y materiales basicos, como por
articulos terminados o semiterminados. En segundo lugar, encontrarnos la categoria de los bienes de
capital, de caracter durable, requeridos también por la actividad econdmica: las maquinas, equipos
industriales, material ferroviario, automotores, aviones, etc. En tercer lugar, otros articulos también de
caracter durable, pero que no constituyen bienes de capital porque no se usan directamente en los
procesos productivos; tienen la misma caracteristica de los bienes de capital ya que, por ser durables,
puede prescindirse de ellos temporalmente sin que se perturbe la actividad econdémica general, toda
vez que en otros momentos su importacion ha sido liberal y abundante. En cuarto lugar, hay articulos
no esenciales, no indispensables para el consumo general de la poblacion, pero si para ciertos
sectores especiales por sus gustos o por su situacion econémica, sectores que no experimentan una
pérdida sensible en caso de privarse transitoriamente de esos articulos; en caso de prescindir de ellos
tampoco afectan ni perturban el grueso de la economia del pais. Y, finalmente, los articulos superfluos
o de lujo, de los cuales, en un momento dado, puede prescindirse sin ningun trastorno.

Si las importaciones son heterogéneas, si tienen aplicaciones tan distintas, si responden a
necesidades tan diversas desde el punto de vista econdémico y social, si tienen un grado tan distinto
de duracion, jcomo es posible que las afectemos por igual con el mecanismo monetario, ya sea
depreciando la moneda o comprimiendo el poder de compra dentro del régimen del patrén oro?
¢ Por qué no pensar en la posibilidad de aplicar un criterio selectivo para que en caso de tener que
comprimir la importacién por un desequilibrio del balance de pagos se comience por restringir aquellas
importaciones menos importantes para la vida del pais? La logica mas elemental indica dentro de
esta clasificacion tan esquematica y gruesa de las importaciones que, en caso de necesidad de
restringirlas se comience por las de lujo, se continle, si la restriccion debe ser mas profunda, por
las menos esenciales, a fin de resguardar en lo posible aquel primer grupo de articulos esenciales
para la actividad econémica del pais. Si la restriccion de los articulos superfluos o de lujo y la de no
esenciales es insuficiente, puede llegarse también a los articulos durables, sean o no bienes de capital
ya que, como he dicho hace un momento, por el hecho de ser durables (y porque el pais los tiene en
existencia) pueden aceptar alguna transitoria limitacion.

LLa experiencia reciente de la crisis mundial nos ha demostrado la posibilidad de que la economia
del pais, si ha logrado equipararse bien por medio de importaciones anteriores abundantes de maquinaria
y bienes de capital, puede soportar algunos afios con su equipo recurriendo a reparaciones y repuestos
que aseguren su funcionamiento sin grandes perturbaciones para la actividad econémica nacional.

Puesto que es fatal en ciertas fases de la actividad econdmica la restriccion de las importaciones,
¢en qué puede perjudicar al desarrollo sano de la economia internacional o a los planes de cooperacion
internacional el hecho de que, en lugar de disminuir las importaciones en la forma en que disminuyen
bajo el régimen del patrdn oro o en el de moneda depreciada, sin discriminacion alguna, disminuyan
aquellas categorias que son menos necesarias para la actividad nacional? ;En qué puede afectar al
desarrollo de esos planes monetarios? Por mas que pienso, no advierto qué incompatibilidad puede
haber entre lo uno y lo otro si partimos del supuesto de que la restriccion es indispensable, a menos
que se disponga de crédito, como veremos mas adelante.

3. Ventajas del movimiento de los tipos de cambio

Bien, si hay que restringir, ;,como hacerlo? Ya hemos visto la nutrida experiencia argentina en
esta materia, que nos lleva a la conclusion, para mi terminante, de que, para hacerlo, hay que
escapar del sistema inelastico y complicado de las regulaciones cuantitativas o cuotas, y preferir,



Raul Prebisch y su faceta de banquero central y doctor monetario 49

en todo caso, la restriccion por medio del movimiento de los tipos de cambio, a fin de reducir la
demanda de aquellas categorias de importacion que necesariamente tienen que restringirse al
elevarse su precio.

Las ventajas del movimiento de los tipos de cambio sobre el de las regulaciones cuantitativas
ya las hemos visto al estudiar la experiencia argentina, pero podriamos resumirlas en pocas
palabras. Primero, el movimiento de tipos de cambio como elemento restrictivo tiene el minimo de
complicaciones administrativas, en lugar de los miles y miles de cuotas para los miles y miles de
articulos e importadores, se establecen, si se quiere, cuotas globales de cambio o sencillamente
se da libertad para acudir al mercado y comprar para esa categoria de articulos la cantidad de
cambio que convenga. Segundo, el tipo de cambio permite elegir al importador dentro de las
categorias establecidas, las mercaderias que mas le convengan, desplazando su demanda hacia
aquellos renglones que pueden tener interés para él. De ese modo se elimina la rigidez de las cuotas
individuales que suele ser insoportable en un sistema de control. Es, pues, minima la intervencion
del Estado en los negocios privados, y esto puede hacerse sin peligro alguno, toda vez que no
se pretende usar la restriccion con fines proteccionistas, lo cual no recomiendo por las razones
que veremos mas adelante. La tercera ventaja del movimiento de los tipos sobre la regulacion
cuantitativa es su aplicacion instantanea, facil, sencilla, que no requiere una gran transformacion
de los procedimientos internos vy las circulares del control de cambios que desde el punto de vista
practico son ventajas muy apreciables también: ademas, como el tipo de cambio es un tipo que
resulta de las condiciones del mercado y no se divide su aplicacion en mil clases de mercancias,
evita también las reclamaciones e influencias que trae fatalmente un régimen de regulaciones
cuantitativas. Debo hacer, finalmente, una consideracion muy importante desde el punto de vista
econdmico, que también concierne a la autoridad moral que debe tener el sistema de control de
cambios: me refiero al hecho de que las regulaciones cuantitativas, desde el momento en que la
importacion de mercaderias es inferior a los requerimientos de la demanda, permiten al importador
obtener una “solventilidad”, puesto que el precio sube en el mercado interno mientras el tipo de
cambio no varia para el importador. Por el contrario, si la restriccion ha sido el resultado de una
elevacion del tipo de cambio, no solo suben los precios internos, sino también el precio del cambio
para el importador, eliminandose asi la posibilidad de un lucro extraordinario, punto al cual hay que
darle una importancia muy grande dentro de la organizacion de un sistema de control. Notese bien
que en el régimen de los tipos flexibles, no son ellos los que determinan el encarecimiento de la
mercaderia; en un régimen de cuotas también hay encarecimiento, puesto que el precio interno
depende de la demanda y de la oferta, y si la cantidad es restringida, se encareceran fatalmente los
articulos del mismo modo que si el tipo de cambio hubiese subido.

Naturalmente lo que yo sugiero significa apartarse del dogma de la unidad de los tipos de
cambio, y optar por el régimen de pluralidad. Ahora bien, ¢cudles son las razones de peso que
puedan darse en contra de esa pluralidad? Si es la misma divisa la que se vende —se argumenta—,
¢ por qué razén ha de tener precios distintos segun su aplicacion? ¢ Acaso en el mercado del dinero
no se presta a tipos distintos, segun se trate de operaciones a corto o a largo plazo, y segln sean
las otras caracteristicas? ¢Acaso el mismo Banco Central no tiene una politica selectiva de crédito al
establecer distintas gradaciones de sus tipos de interés? ;,Por qué no se han de establecer distintos
precios para los tipos de cambio, si ese cambio se va a destinar a distintas categorias de mercaderias
desde el punto de vista econdmico y social? El que siempre haya existido en la breve historia del
patrén oro, que en fin de cuentas es breve, un tipo Unico de cambio, no quiere decir que en esto,
como en otras cosas, el proceso natural de diferenciacion en la economia no pueda llevarnos por
obra de la experiencia y de la adaptacion de un sistema a las modalidades de la realidad, a diversificar
también los tipos de cambio.
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4. ;Como mover los tipos de cambio?

Veamos ahora otro aspecto de este sistema. ; Cémo encarecer las divisas para las distintas categorias
de mercaderias? ¢ Qué procedimiento debe seguirse? Ante todo imaginemos un momento en que sea
necesario aplicar el sistema, debido a que el total de las divisas que producen las exportaciones y las
inversiones de capital sea inferior a los requerimientos del pais, y en el que no se juzga prudente usar
todas las reservas monetarias en la medida que la situacion requiere. Habra entonces una cantidad
de cambio disponible que, frente a la estimacion de las necesidades, tendra que destinarse tal
cantidad para importaciones, tal cantidad para servicios financieros y tal para otras remesas. Dentro
de las importaciones separaremos ante todo lo que se considere como indispensable para aquella
categoria que no Nos proponemos restringir ni en su cantidad, ni afectar sus precios para no perturbar
esa zona de la actividad econdmica nacional que deseamos resguardar a toda costa; en seguida
determinaremos qué cantidades vamos a dedicar a articulos de lujo, a articulos no esenciales, a
bienes durables y a bienes de capital. Al determinar estas cantidades debemos tener en cuenta las
variaciones que continuamente se van presentando a fin de no seguir procedimientos rigidos, e ir
adaptandose de continuo a la realidad, ya sea que esta mejore o empeore.

Veo tres procedimientos para ofrecer el cambio que se destina a cada categoria en el mercado.
Uno, el de ofrecerlo sencillamente al mejor postor en licitaciones periddicas. Si se destina, por ejemplo,
para bienes durables la cantidad de 20 millones de ddlares al ano haremos licitaciones periddicas
de esos ddlares en el curso del afno, dando, digamos, en cada licitacion mensual o semanal, una
cantidad mas o0 menos proporcional, que no necesita ser rigida; todos los importadores interesados
en adquirir ese cambio pueden comprarlo al precio a que estén dispuestos a pagar, de tal modo
que el Banco Central, al final de la licitacion, distribuye el cambio entre los mejores postores. Otro
procedimiento seria el de fijar para cada importador, no una cuota de mercaderias, sino una cuota
de cambio para todas las de la categoria que se proponga traer el importador; esta cuota se fijaria
de acuerdo con lo que el importador ha pedido en un periodo representativo anterior; y en lugar de
dejar que el mercado fijle espontaneamente los precios de acuerdo con la oferta y la demanda, el
Banco Central seria quien los fijara en forma creciente, si es que las circunstancias aconsejan restringir
mas y mas, o en forma decreciente si aquellas mejoran.

Un tercer procedimiento seria una combinacion de los dos anteriores, o sea fijar cuotas de
cambio para los importadores y permitirles comprarlo libremente en el mercado de licitaciones dentro
de esa cuota. Vamos a ver las ventajas e inconvenientes de estos tres procedimientos.

En el primero, observamos ante todo que los importadores operan sin ninguna cuota; tienen,
pues, la ventaja muy grande de la simplicidad y de la libertad; cada importador, dentro de la categoria
a que se refiere la licitacion, es duefio de solicitar la cantidad de cambio que le plazca y al precio que,
segun su propia apreciacion de las condiciones del mercado, le convenga pagar. No interesa si ha
importado poco o0 mucho en un periodo anterior; puede importar cualquier cantidad, siempre que
pague el precio que el mercado determine. Tampoco hay limitacion para los nuevos importadores;
cualquiera puede entrar en las licitaciones sin necesidad de permiso alguno. Existe, ademas, la
ventaja muy grande, desde el punto de vista psicoldgico, de que el tipo de cambio no es objeto de
una manipulacion del Banco Central, pues se limita a ofrecer lo que tiene y el precio se determina en
funcién de la oferta y la demanda. Sin duda, en ciertos momentos, esto tiene importancia desde el
punto de vista psicoldgico y frente a las criticas que se puedan hacer al sistema.

En cuanto a sus desventajas, son dos. La primera consiste en que, cuando se conozca y
generalice la indole del procedimiento, los importadores, al advertir que el precio de la divisa extranjera
va subiendo (y hay que tener presente que no existe limitacion alguna para sus pedidos), pueden
precipitarse al mercado y pedir cantidades exageradas y aun hacerlo con fines especulativos,
previendo el alza posterior del mercado. Una conducta semejante seria un factor de perturbacion
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que liaria subir los precios en forma demasiado rapida. La segunda es esta: como las categorias son
amplias, pues no conviene desmenuzarlas, hay importadores que operan con productos de mercado
muy receptivo que les permiten pagar precios mas altos, o aceptar aumentos mayores que en otros
productos; esos importadores, que no siempre son los que traen las mercaderias mas Utiles, pueden
pujar mucho mas fuerte, despojando del cambio a los otros importadores.

Veamos el segundo procedimiento, el de la fijacion de cuotas. Tiene el grave inconveniente
de que los precios se fijan artificialmente por el Banco Central: no importa que estos puedan
corresponder o no a la oferta y la demanda: el hecho de que el Banco Central los fije, introduce
un cierto elemento de arbitrariedad; por otra parte, si el precio se fija mas bajo del que resultaria
de la accion de la oferta y la demanda, los que han adquirido el cambio en el mercado resultan
beneficiados con una ganancia extraordinaria, inconveniente al que hemos dado mucha importancia
para tratar de evitado en este régimen.

Finalmente, el procedimiento que me satisface en mayor grado es el tercero, porque combina
las ventajas de los dos vy limita considerablemente sus inconvenientes. El propdsito de la cuota en
este tercer procedimiento no es el de restringir, como lo demuestra el hecho de que no habia ninguin
inconveniente en fijar la cuota de acuerdo con la importacion maxima en la fase ascendente que ha
precedido a las restricciones. El maximo traido por un importador servira para autorizarlo a comprar
cambio en el mercado de licitaciones. Lo que se persigue con esta cuota es ordenar un poco la
demanda, evitar, en primer lugar, que el importador que ha tenido una importacion maxima de 100,
se precipite al comprar 200 o 300, anticipando una posible apreciacion del peso, o que aumente sus
negocios en un periodo de restriccion a expensas de otros importadores. Dentro de esa cuota amplia,
el importador puede presentarse a la licitacion ofreciendo el precio que juzgue mas conveniente. No
habria el peligro de que esos precios sean demasiado bajos en relacion a la situacion del mercado y
estimulen un lucro extraordinario, si es que el monto de las cuotas se determina con cierta amplitud.
Supongamos, por ejemplo, que las importaciones de un periodo maximo anterior ascienden a 500,
y que no se juzgue conveniente dar mas de 300 de cambio. Una demanda de 500 frente a una
oferta de 300 aumentara necesariamente los precios y facilitara la adjudicacion del cambio al mejor
postor: no hay peligro de que se fije un precio artificialmente bajo. La cuota no actia entonces como
elemento restrictivo, sino como elemento ordenador de la demanda. El inconveniente que subsiste,
sin embargo, es el de que la cuota, aun fijada con la liberalidad a que me referia, no permite el acceso
de nuevos importadores, puesto que no hay un punto de referencia para fijar la cantidad que ha de
corresponderles como cuota. Sin embargo, hay que preguntarse si es, realmente, una grave desventaja;
es decir, si se justifica la intervencion de nuevos importadores cuando el cambio para satisfacer las
necesidades normales de los importadores existentes no es suficiente. ¢ No sera mejor abrir el campo
para nuevos importadores, no en un periodo de restriccion, sino en uno de abundancia de divisas
para no perjudicar a los importadores existentes? Por todas esas consideraciones, me inclino mas
bien hacia este procedimiento, que tiene la virtud de ordenar la demanda y la ventaja de permitir que el
precio se establezca libremente en el mercado sin intervencion directa del Banco Central.

5. Funcionamiento de las licitaciones de cambio

Veamos cémo funcionaria este procedimiento. Supongamos que para las importaciones de articulos
esenciales, destinadas a esa zona resguardada de la actividad econdmica, se establezca, digamos,
el precio de 15 pesos por libra esterlina. Este podria ser también el precio basico del cambio para las
licitaciones, precio que en ningun caso seria inferior al fijado para los articulos esenciales. A partir de
ese precio basico, los otros irian siendo mayores segun la necesidad de restringir la importacion; con
este propdsito se ofrecerian cantidades decrecientes de cambio, de acuerdo con el célculo de las
disponibilidades. En esta forma, si el cambio se va ofreciendo en licitaciones periddicas, se elimina
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toda posibilidad de demanda especulativa, puesto que cada importador solo puede moverse dentro
de su cuota. Es concebible que los tipos puedan llegar a un nivel muy alto si la cantidad ofrecida es
pequenay la demanda grande. No se nos oculta que esto puede engendrar repercusiones psicoldgicas
desagradables, sobre todo en los primeros tiempos del sistema, hasta que la gente se acostumbre a él,
como ocurrid en el régimen de licitaciones aplicado con buenos resultados en nuestro pais. Pero téngase
en cuenta que si es escasa la cantidad de cambio que se da para la importacion de esos articulos (ya
sea que se establezca un precio fijo de cambio o no, o se adopte el régimen de licitaciones), y escasa
la importacion y grande la demanda, el precio interno subiréa de todos modos. Asi, pues, cuando la
oferta es reducida y la demanda grande, no hay forma de evitar que el precio suba. Ahora bien, si las
circunstancias mejoran, se podra ir ofreciendo en las licitaciones cantidades mayores de cambio para
bajar los precios hasta que estos puedan llegar nuevamente al punto de partida de 15 pesos por libra.

La experiencia recogida en Argentina en esta materia nos demuestra que el Banco Central
debe idear un procedimiento de licitaciones muy elastico. Al principio habiamos pensado en dividir los
30 millones que se destinaban anualmente para las licitaciones, en sumas iguales entre las distintas
semanas habiles del afio, pero el procedimiento pronto reveld algunos inconvenientes, puesto que la
demanda no es constante y uniforme. Habia semanas en que por ser intensa la demanda, subian los
tipos; otras, en que la demanda era baja, tendia a hacerlos caer. De manera que el Banco Central,
sin apartarse de la cantidad de 30 millones, fue distribuyendo en forma un tanto arbitraria la cantidad
en la siguiente forma: si, por ejemplo, alguna vez se ofrecia en una licitacion un milldon de ddlares y
la demanda era de un millon y medio y subian mucho los precios, el Banco Central daba el millon y
medio de ddlares; y en otra oportunidad en que también ofrecia el millén de ddlares y la demanda los
hacia bajar, solamente adjudicaba ochocientos o quinientos mil para mantener una linea mas estable
de precios, pero sin abandonar el propoésito fundamental de ofrecer toda la cantidad en el curso del
afo, aunque si la division aritmética estricta de esa cantidad. Se distribuia por un procedimiento de
tanteos para que la linea de precios no oscilara con brusquedad. En cuanto al nimero de categorias
solo la préactica nos ha ido aconsejando cémo dividirlas.

6. Aforos para el cambio de importaciones

Veamos ahora otro aspecto de mucha importancia. En una de las Ultimas conversaciones sobre nuestro
régimen de control de cambio, sefialamos que en materia de importaciones teniamos que guiarnos,
en cuanto concierne a la determinacion de los valores, por las declaraciones de la factura consular,
e indicamos que podia haber filtraciones, sobre todo cuando la diferencia entre el tipo a que se daba
el cambio para importacion y el del mercado libre era demasiado tentadora. ;Qué podria hacerse
dentro de este régimen para disminuir al minimo la posibilidad de filtraciones? Disminuir al minimo,
digo, y no evitar en lo absoluto, porque me parece que eso es imposible. No creo que en lo que
concierne a las importaciones esenciales el problema sea muy dificil en la mayor parte de los casos,
puesto que se trata de materias primas, de clases y tipos perfectamente definidos o cuyos precios se
pueden controlar facilmente. Pero cuanto mas compleja es la fabricacion y aparecen calidades y tipos
muy distintos de articulos, el control es mas y mas dificil. Ocurre pensar entonces si no seria posible
establecer también para las importaciones, asi como hicimos en materia de exportaciones, un sistema
de aforos. Yo creo que es posible, y que el sistema de aforos tiene ante todo la virtud de colocar a
todos los importadores en igualdad de condiciones, pues lo peor que puede acontecer es que el mas
alerta perjudique al menos alerta 0 al mas escrupuloso; pero si a todos se los coloca en igualdad
de condiciones, se gana mucho. Veamos como operaria un sistema semejante en las categorias de
importaciones sujetas a tipos flexibles. Se podria establecer el aforo para cada mercaderia, o para
grupos de mercaderias de la misma indole general, pero de distintas calidades o tipos, y establecerlo
sin cuidarse mucho de que el aforo sea ligeramente superior al precio real. ;Por qué razén? Porque
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Si es superior al precio real y se aplica por igual, todos tendran la misma oportunidad de negociar ese
cambio en el mercado libre, si es que este mercado tiene para las divisas extranjeras tipos superiores a
los del mercado de licitaciones. Hagamos nimeros: supongamos que el tipo de cambio para los bienes
durables o las mercaderias no esenciales esté a 16,50 por libra y el mercado libre a 17. Si fijamos el
aforo para las mercaderias a un tipo ligeramente superior al precio real de la mercaderia, todos los
importadores podran vender el residuo en el mercado libre; la ganancia asi obtenida los conducira
a proponer precios mas altos en las licitaciones de cambio. De manera que nada pierde el sistema.
En caso contrario, es decir si el mercado libre tiene tipos inferiores a los tipos de las licitaciones, y se
autoriza a los importadores a vender en ese mercado, su precio aumentara inconvenientemente. En el
caso anterior, cuando se vendia el residuo, estas ventas tendian a aproximar el tipo del mercado libre
al tipo del mercado de licitaciones: en el otro caso las ventas residuales tenderan a apartar mas estos
tipos. Podria también seguirse el procedimiento (que no tendria ningun inconveniente practico) de
autorizar a los importadores a solicitar o usar el cambio por el total del aforo, o por un 20 o 25 por ciento
menos, por ejemplo, segun les conviniere, de manera que cuando el tipo del mercado libre sea inferior
al del mercado de licitaciones, el importador podra comprar ese porciento de su cambio en el mercado
libre, lo cual tendré también la ventaja de colocar a todos los importadores en igualdad de condiciones
y de no entrar en los pormenores de un control que es practicamente imposible. Estas compras en el
mercado libre tendian, ademas, a elevar sus tipos acercandolos a los de las licitaciones. Yo creo que,
buscando la solucién en los aforos, se podréa llegar a un procedimiento que evite la desigualdad de
situaciones entre los importadores, y a colocar al Banco Central en posicion comoda para establecer
cantidades fijas para el otorgamiento de cambios sin tener que entrar a indagar si las facturas son
correctas o no. Llego, pues, a la conclusion de que buscando una solucién por ese camino, se puede
vencer una de las dificultades mas serias del sistema de control de cambios.

7. Aspectos técnicos

Finalmente, si bien en este sistema no se aplicarian regulaciones cuantitativas, seria conveniente
mantener los permisos para todas las importaciones, inclusive las de mercaderias esenciales: pero
No un permiso que exija un tramite pesado, sino una especie de formulario estadistico en el que el
importador declare lo que estéa dispuesto a importar a fin de que se tenga una informacion precisa de
la tendencia de las importaciones. Esto es muy importante para vigilar las consecuencias de la politica
interna de crédito, porque en un momento dado de expansion, hasta las importaciones esenciales
pueden tender a desarrollarse en forma excesiva. Se trataria de un permiso o formulario global no
individual, que no se refiera a articulo por articulo, sino a categorias 0 grupos. Seria necesario también
buscar la forma de resolver el problema que he mencionado al referirme al control de cambios, o sea
limitar la duracion del permiso, para que el sistema no se encuentre con una gran cantidad de cambio
solicitado en forma indefinida, sin saber cuando se van a ejecutar las operaciones. Para evitar el abuso
en los pedidos del cambio, puede establecerse también una penalidad para el que no use la mayor
parte de la cantidad de cambio solicitado. Como ustedes recordaran, el 90 por ciento es lo que habia
recomendado la experiencia argentina. Son aspectos técnicos que no tienen mayores complicaciones
practicas, pero que definen en una forma mas acabada las condiciones en que tiene que operar €l
sistema de control de cambios.

Por ahora podriamos suspender esta conversacion, ya que ha transcurrido una hora, a fin de
continuarla el viernes y tratar entonces, en la primera parte, el aspecto de politica econdmica que
encierra el control de cambios y luego examinar el funcionamiento del mercado libre, puesto que
dentro de este sistema, propondria dos mercados: el oficial, donde se venderia todo el cambio de
exportaciones y se compraria el cambio para importaciones y servicios financieros y el mercado libre
para las otras operaciones.






Extractos de los lineamientos de
una politica monetaria nacional
(11 de febrero de 1944)*

A. La politica econémica y la de cambios

En la uUltima conversacion dijimos que el objeto de la politica de cambios, en sintesis, no es otro que
el de restringir las importaciones que no afectan la actividad econémica corriente ni la satisfaccion de
las necesidades generales de las grandes masas de la poblacion cuando el desequilibrio del balance
de pagos no puede o0 no quiere corregirse con el empleo de las reservas monetarias.

B. Los tipos de cambio no deben
tener fines proteccionistas

Las restricciones, dentro de la politica que explicamos, se efectuaban mediante el movimiento de los
tipos de cambio. Subian cuando era necesario restringir y bajaban cuando la abundancia de divisas
lo permitia. De ahi la conveniencia de fijar tipos muy flexibles. Por ello no podian servir sino como
instrumento restrictivo de importaciones, y nunca como elementos de caracter proteccionista; en
caso contrario el sistema no podria bajar los cambios cuando las circunstancias del balance de pagos
lo hicieran necesario. Se trata, pues, de un elemento activo de la politica de cambios, y no de un
sustituto de los derechos proteccionistas. Mas aun, el Banco Central, al aplicar esta politica, debiera
aclarar perfectamente que el alza de los tipos es de caracter transitorio y que en ninguna forma esta
destinado a proteger sino a regular la importacion, para que luego no pueda esgrimirse argumento
alguno acerca del caracter de esta medida.

Por lo tanto, es necesario deslindar claramente el objeto y el alcance de la politica de cambios
y el de la politica econdmica. La primera es de aplicacion pasajera y circunstancial, mientras que
la segunda tiene un caracter organico y de largo alcance. Se concibe perfectamente la posibilidad
de desarrollar una politica de cambios sin una politica econdémica definida, sin un plan claramente
trazado para aprovechar en la mejor forma posible las divisas y los recursos econdmicos del pais,
puesto que dentro de cualquier politica o sin ella, habra articulos importados menos necesarios
que otros. Este mismo hecho de la distinta gradacion de las necesidades a las que responden las
importaciones, permitira aplicar una politica de cambios destinada a comprimir la importacion de
los menos necesarios. Pero sin duda alguna que el maximo de eficacia que persigue una politica de
cambios, solo podra obtenerse gracias a la armoniosa combinacion con la politica econdmica puesto
que una y otra tienen que proponerse el objeto fundamental de hacer lo menos vulnerable posible la
economia del pais a las fluctuaciones y contingencias de orden exterior: la una actua a corto plazo, la
otra a largo plazo. De ahi la necesidad de que ambas se complementen.

C. Peligro de caer en tendencias autarquicas

Es indudable que si toda la actividad econdémica interna esencial para satisfacer las necesidades
corrientes de las grandes masas de poblacion pudiera desarrollarse en forma exclusiva con materiales
nacionales, sin tener necesidad de importados del extranjero, la politica de cambios se simplificaria

T N. del E.: Texto reproducido de Radl Prebisch: Obras, 1919-1949, vol. lll, Buenos Aires, Fundacion Radl Prebisch, 1991,
pags. 136-151.
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considerablemente, puesto que solo quedarian en la importacion maquinarias, bienes durables,
articulos no esenciales, superfluos o de lujo. La importacion podria comprimirse drasticamente en caso
de gran penuria sin ninguna perturbacion para la economia nacional. Pero aun cuando técnicamente
sea posible llegar a ese estado de cosas, hay obstaculos econdmicos muchas veces infranqueables.
También se concibe la posibilidad técnica de hacer en el interior una buena parte de las maquinas
que el pais requiera, pero también a costa de una elevacion considerable del costo de produccion
para toda la economia nacional. Es un grave error creer que para el éxito de una politica como la que
preconizamos —la de fortalecer la economia nacional y hacerla menos vulnerable a las influencias
exteriores— haya de caerse necesariamente en la autarquia. La autarquia es tan absurda, a mi juicio,
desde el punto de vista de nuestros paises, como el libre cambio. El libre cambio deforma y desintegra
la vida econdmica y la autarquia empobrece, sofoca la vida nacional y crea intoxicaciones de caracter
psicolégico de graves consecuencias. Hay que apartarse, pues, de uno y otro extremos y buscar una
solucién gue responda a la realidad econémica de cada pais.

Seria un error producir a costos exorbitantes las maquinarias que un pais requiere o los
materiales de transporte si pueden comprarse a menor costo en el exterior pagandolos con nuestras
exportaciones, por la sencilla razén de que tratandose de bienes durables, es posible prescindir de
ellos por un tiempo bastante largo. No hay que olvidar, ademas, que puede organizarse una industria
de repuestos y reparaciones para prolongar la vida de las instalaciones industriales y de transporte
mientras no se pueda importar normalmente. Es esencial para el logro de una produccion econémica
y eficiente que la industria pueda disponer del mejor material, de los mejores bienes de capital que
requiera y al costo mas reducido. Aqui se concilian perfectamente la politica de cambios con la politica
econdmica. Esta requiere la importacion de ese material a bajo costo, el cual podra importarse sin
dificultad alguna con el maximo de liberalidad en las épocas de abundancia de divisas: la politica de
cambios graduUa esas importaciones en épocas de escasez, si es indispensable hacerla para proteger
aquella zona fundamental de la actividad econdémica y después de haber agotado las restricciones en
las categorias menos esenciales.

Es distinto el caso que se presenta a la politica econdémica en lo que concierne a las materias
primas y articulos esenciales para la actividad econdmica regular del pais, ya que no se trata de
bienes durables, sino de articulos que deben consumirse continuamente. Se plantea entonces el
gran problema de politica econémica que consiste en determinar hasta dénde debe promoverse
la fabricacion, elaboracion o extraccion local de esas materias y articulos esenciales para poner a
cubierto la economia de las fluctuaciones y contingencias exteriores. ¢ Como elaborar una politica
econdmica que tratando de satisfacer ese objetivo fundamental permita, al mismo tiempo, desarrollar
economicamente la produccion interna”? Se trata de un problema imposible de resolver en abstracto,
puesto que el acierto en hacerlo depende de la combinacion de una serie de elementos, entre los
cuales, los mas importantes son, a mi juicio, los siguientes. Primero, la tendencia permanente de
las exportaciones del pais: la solucion sera distinta si las exportaciones tienden constantemente a
crecer con las inevitables fluctuaciones de orden ciclico, o si, por el contrario, se han estacionado.
Segundo, la solucién depende también de la existencia de recursos naturales y de la posibilidad
de explotarlos econdmicamente. Tercero, la posibilidad de acumular en tiempos de prosperidad
grandes existencias de materiales esenciales, o de desarrollar en tiempos criticos la produccion
de emergencia o de sustituir, también en tiempos criticos, el material extranjero por el material
nacional. Cuarto, la solucion depende del grado de desarrollo de la poblacién, del mercado interno
y de las aptitudes técnicas de la poblacion. Y quinto, lo condicionarian consideraciones relativas
a la defensa nacional. No voy a entrar en el examen de estos asuntos de politica econdmica, pero
si me parece conveniente puntualizar los términos del problema para poder combinar mejor la de
cambios con la econémica.
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D. Hipétesis de exportacion creciente

Consideremos, pues, brevemente la primera hipdtesis de exportaciones crecientes. Ante todo
tendremos un problema similar en materia de importaciones: sera esencial hacerlas crecer
persistentemente para poder seguir exportando; pero, ademas, necesitaremos de las importaciones
por cuanto la exportacion creciente nos dara la posibilidad de organizar las actividades internas
en condiciones sanas y econdmicas. Para decidir nuestro problema tenemos que preguntarnos
hasta dénde debera aprovechar el pais sus posibilidades técnicas sin pasar del punto en que la
produccion resulta antieconémica o socialmente inconveniente. Para un pais que tiene un problema
vital de crecimiento, este asunto me parece de importancia sustancial y no siempre se le ha dado
en las discusiones sobre politica comercial el alcance que realmente tiene. Es esencial que el costo
colectivo de produccion sea el mas bajo posible, porque en esta forma la mayor produccion permitira
resolver, mas faciimente los problemas sociales que se plantean a un pais, los cuales son, en el
fondo, problemas cuantitativos de producciéon. Cuando lo que hay que dividir es grande, todos esos
problemas se simplifican; pero si la cantidad es pequefa por una politica econdémica desacertada, o
por condiciones adversas, los problemas son muy dificiles de resolver. Por lo tanto, al considerar en
el caso de exportaciones crecientes la utilizacion de materiales nacionales, debe tenerse en cuenta
que es necesario tener grandes importaciones para poder compensar las exportaciones crecientes,
y que si un pais como la Argentina, gracias a las posibilidades técnicas que se le presentan para
desarrollar la produccion de ciertas materias béasicas a alto costo, cae en la tentacion de producirlas
con esa desventaja, se encontrara que para poder seguir exportando cantidades crecientes, tendra
que acudir a la importacion de ciertos bienes durables como automaviles (siempre que no se pretenda
entrar también en la produccion de ellos) o articulos no esenciales o de lujo. Se llegaria entonces
a la situacion absurda de un pais que produce maquinaria a costo alto y encarece los articulos
indispensables para el consumo corriente de sus grandes masas de poblacion, y que, al mismo
tiempo, importa liberalmente, y a bajo costo, articulos no esenciales, superfluos o de lujo. Sin duda
alguna seria una solucién absurda. Claro que esa utilizacion inconveniente de los recursos de divisas
de que el pais dispone no seria incompatible con la aplicacion de una politica de cambios como la
preconizada, desde el momento en que la importacion de productos superfluos o de bienes durables
siempre podra comprimirse en casos de necesidad.

E. Otras formas de disminuir la
vulnerabilidad de la economia

Ahora bien, si en virtud de las consideraciones que acabo de senalar y atendiendo al costo
de produccién y su significado nacional, un pais importa gran parte de las materias primas y
articulos esenciales para su actividad econdmica, podria arguirse que tendria una economia
muy vulnerable, no ya en el caso de movimientos propiamente ciclicos, que podrian atenuarse,
sino cuando ocurren depresiones agudas y la cantidad de cambio disponible se reduce a cifras
minimas, y, sobre todo, en el caso de contingencias exteriores que impidan el abastecimiento
regular del pais de esos productos y articulos esenciales. La experiencia reciente justifica con
plenitud esa preocupacion, pero antes de forzar la produccion de materiales basicos a alto costo
para hacer frente a casos de extrema emergencia, convendria quizads examinar en nuestro pais
si no hay otras soluciones mas econdmicas desde el punto de vista colectivo que permitan
mantener un costo bajo de produccion.

Asi, por ejemplo, la acumulacion de grandes existencias de materiales basicos, comprados
a bajo costo en el mercado mundial, para hacer frente a periodos de emergencia. Desde luego se
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presentan varios obstaculos, entre ellos dos que siempre han sido muy importantes; primero, el costo
financiero de una operacion de esa naturaleza y, luego, el peligro de alteracion de los precios. Estas
dos razones son las que explican que la iniciativa privada no haya podido resolver satisfactoriamente
este asunto en ningun pais. Pero bien examinado, se trata de materiales esenciales a la actividad
econdmica nacional, para cuya adquisicion se acumulan divisas por las cuales el pais no recibe interés
alguno; ¢,no podria idearse, por tanto, alguna férmula para la utilizacion racional de esas divisas en
tiempos de abundancia en la formacion de grandes existencias de materiales basicos antes que
producirlos a elevado costo? Posiblemente el problema no es insoluble, puesto que cambiar divisas
que no ganan interés por materiales que tampoco lo perciben, no es una formula inaccesible. Por
otro lado, el problema de las variaciones de precios también ha de tener alguna solucion, haciendo
recaer la incidencia de cualquier diferencia de precios sobre la colectividad o sobre el tesoro del pais
que la representa. Debe tenerse en cuenta, ademas, que si esos materiales basicos acumulados en
los periodos de prosperidad, han de venderse en periodos de gran restriccion o penuria; sus precios
generalmente tendrian que ser mas altos; y aun cuando asi no fuera, el hecho de poder tener esa
acumulacion de material y evitar una produccion costosa, puede ser desde el punto de vista colectivo
mas econdmico y mas sano.

Hay varios ejemplos en nuestro pais que demuestran la posibilidad de constituir esas existencias:
las habia y cuantiosas, de pedaceria de fierro, las cuales resultaron de gran importancia en la presente
coyuntura. No hubo ningun plan, se trata de un material cuya exportacion estaba prohibida; pero asi
como hemos tenido ese, bien podriamos constituir existencias de otros materiales basicos en vez de
aventuramos en una produccion a costo exagerado.

También debe ensayarse tener todo preparado para poder desenvolver rapidamente la
produccion de emergencia de ciertos productos. El caso del azufre es tipico: en Argentina existen
yacimientos cuya explotacion resulta mucho mas costosa que el azufre extranjero importado por
la gran distancia a que se encuentran de los centros de consumo; y uno se pregunta si en vez de
empenarse en producir a costo elevado todo lo que el pais requiere, no convendria producir pequefias
cantidades y tener organizada la produccién en forma que pueda ampliarse en casos de emergencia;
mientras, podria importarse el azufre extranjero a un precio muy bajo, facilitando el desarrollo de
todas las industrias que en nuestro pais consumen esta materia. La misma cuestion podria, acaso,
plantearse por lo que hace al petrdleo. Su costo de produccion es superior al costo de otros paises;
cabe preguntarse, pues, en la hipodtesis de exportaciones crecientes, si no seria mas econdmico
producir una cantidad menor e importarlo en tiempos normales, pero sin dejar de prepararse con
todos los materiales de explotacion para ampliar la produccion en tiempos de emergencia. También
debe examinarse la posibilidad de sustituir en tiempos dificiles el consumo de ciertos materiales
extranjeros por materiales nacionales. El caso tipico en nuestro pais en los Ultimos tiempos ha sido
la sustitucion del hierro en las construcciones por la madera, especialmente en las construcciones
pequefas y medianas, sustitucion que no es econdémica en épocas normales debido a que la madera
cuesta mas que el hierro y representa una solucion inferior; pero durante este periodo critico, la
construccion de viviendas pequefias y medianas en la Argentina se ha desarrollado enormemente
con un minimo de hierro extranjero. Debe recordarse también el caso tan importante de la sustitucion
de ciertos combustibles como el carbdn y el petréleo, por la lefia y aun por el maiz, que ha permitido
aliviar una grave crisis.

Carezco completamente de autoridad técnica para hablar de estos asuntos; por ello no sefialo
soluciones, aunque si planteo problemas que a mi juicio deben ser objeto de un meditado estudio en
nuestro pais antes de lanzarnos a una politica econémica que podria resultar de efectos perniciosos
para la actividad econémica general, y para el nivel de vida de las masas.
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F. Otros elementos a tener en cuenta

Ademas de lo que he mencionado acerca de las exportaciones y de la existencia de recursos naturales,
es evidente que para la solucién de un problema de esta indole hay que tener en cuenta, como dije
al principio, las aptitudes técnicas, la amplitud del mercado, etc., cuestiones que no son de orden
estatico, sino que se van modificando conforme el pais crece y aumenta la eficiencia de la poblacion.

Finalmente, el caso de la defensa nacional no es de indole econdmica; en esta cuestion no
siempre prevalecen las consideraciones de costo, importantes pero no decisivas, sino causas de otra
indole que pueden modificar un plan econémico.

El problema de politica econdmica es, pues, bien complejo y, por lo mismo, debe ser estudiado
con todo cuidado; seria tan insensato creer que las experiencias criticas que hemos tenido en esta
generacion van a desaparecer, como caer en las tendencias autarquicas que podrian llevar también al
pais a extremos sumamente desfavorables.

G. Hipétesis de exportaciones estacionarias

Hasta ahora solo nos hemos referido al caso de exportaciones crecientes; puede presentarse, sin
embargo, el de exportaciones que no tienden a crecer, como ha sucedido precisamente con las
argentinas en los Ultimos quince anos. ¢Cual seria la politica a seguir en materia de produccion
de materiales basicos, de maquinaria y otros articulos durables, si nuestras exportaciones son
estacionarias? El pais, como dijimos, se halla frente a un problema de crecimiento. Si no puede crecer
porque el impulso de las exportaciones se paraliza, debe buscar la forma de crecer internamente.
Mas para ello necesita importar materias primas, maquinarias y otros articulos durables. En este caso
se vera forzado a comprimir considerablemente las importaciones de articulos superfluos, de lujo y
de materiales no esenciales para procurarse aquellos otros; también se vera forzado a emprender
la produccion que, en la hipétesis anterior de exportaciones crecientes, resultaba a un costo muy
elevado; pero que en la hipdtesis de exportaciones estacionarias debera acometerse a fin de proseguir
el desarrollo industrial. Este se haria a un costo mas elevado, y el nivel de vida de la poblacion no
seria tan alto como podria lograrse en un régimen de exportaciones crecientes. Las posibilidades de
desarrollo econdmico y demogréfico del pais, en este caso, serfan inferiores a las que habria en el de
exportaciones crecientes.

En un caso semejante las inversiones de capital extranjero pueden ser mucho mas Utiles y
eficaces que en el de exportaciones crecientes, en que posiblemente el pais podria desenvolverse
con una politica econémica claramente trazada, sin grandes inversiones de capital foraneo. En la
nueva hipétesis, para que el pais pueda crecer con un ritmo activo, seria indispensable la inversion de
capitales pero procurando hacerlos de acuerdo con un programa tal que los recursos se inviertan en
fines esencialmente productivos y en aplicaciones provechosas desde el punto de vista colectivo, y no
se malogren en aplicaciones de segundo orden, pues no hay que olvidar que la carga de los intereses
en un régimen de exportaciones estables seria cada vez mayor.

H. Papel de la politica monetaria interna

No es el momento de considerar todavia el papel que habria de jugar la politica monetaria interna
para promover el crecimiento econdmico del pais en cualquiera de las dos hipoétesis consideradas. Lo
haremos en otra oportunidad, pero quiero subrayar que esa politica monetaria interna tiene un papel
fundamental. De la combinacion de estas tres politicas podra resultar un crecimiento vigoroso de la
industria del pais: no de la industria pesada, pues se carece de los recursos necesarios; pero si de
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las industrias que satisfacen las necesidades corrientes de la poblacion y que, a mi juicio, podrian,
a pesar de su indole, constituir en nuestro pais un factor de crecimiento analogo al que ha tenido la
tierra en el siglo pasado.

I. Los derechos protectores

A la politica econdmica concierne este problema, y a ella toca determinar los derechos protectores
necesarios para estimular la produccién de materiales esenciales y de la maquinaria que, en cualquiera
de las dos hipdtesis pueda elaborarse razonablemente en el pais. Establecidos los derechos sobre
dicha base, tendra que aplicarse la politica de cambios, no para complementarlos, sino con una
finalidad distinta: la de graduar el ritmo de las importaciones que el pais tenga que realizar de acuerdo
con las exigencias del movimiento ciclico. Aqui se ve claramente deslindada la accion de las dos
politicas: la de cambios es esencialmente independiente de la econdmica, aun cuando una politica
econdmica racional facilitarfa considerablemente la aplicacion de la politica de cambios. Por supuesto
que no he querido apuntar la solucion de este problema, sino presentar con una perspectiva general
el posible contenido de la politica econémica para comprender mejor cual debe ser su papel dentro
del sistema cuyos lineamientos vengo exponiendo.

J. La politica de cambios en el mercado libre

Hecho esto, podriamos continuar con la descripcion de la politica de cambios en lo que concierne al
mercado libre. Hasta ahora habiamos considerado el caso de las importaciones cuyo pago se deja al
mercado oficial con el producto del cambio de las exportaciones.

K. Transacciones del mercado libre

En el mercado libre, el elemento fundamental del activo del balance de pagos ha sido la inversion de
capitales y fondos extranjeros; el del pasivo, los servicios financieros y demas remesas. Considero
esencial mantener ese caracter del mercado libre en materia de movimientos de capital y al mismo
tiempo darle el caracter de mercado residual, en donde puedan negociarse libremente los residuos
de las exportaciones y de las importaciones, esto es, aquella parte que no convenga, por razones
practicas de control, negociar en el mercado oficial. En otras palabras, debe facilitarse el desarrollo
del mercado oficial con esa valvula de escape del mercado libre. Recordemos que la parte de las
exportaciones no cubierta por el aforo en el régimen argentino se puede vender libremente en el
mercado. Creo que es indispensable seguir con el mismo sistema. Se recordara también que al hablar
de la politica de cambios aplicada a las importaciones dentro del régimen que estamos estudiando,
examinamos la posibilidad de seguir un sistema de aforos que permita al importador vender o0 comprar
en el mercado libre, segun el caso, la diferencia entre el aforo y el precio real de la mercaderia que
importa. Vender cuando el mercado libre tenga precios superiores al del mercado de licitaciones,
y comprar, deciamos, hasta un 20 por ciento, por ejemplo, del aforo de las mercaderias, cuando
el mercado libre sea inferior al de licitaciones. Con ese elemento regulador podriamos simplificar
enormemente el sistema y establecer un control muy efectivo del valor de la importacion para los fines
del suministro de cambio oficial.

Pero lo mas importante, en lo que respecta al mercado libre, es el movimiento de capitales,
ya sea de inversion permanente 0 a corto plazo, o de fondos simplemente especulativos. Tengo
una opiniéon terminante sobre la imposibilidad de controlar estos movimientos. Hemos hecho dos
experiencias: una que fracasé lamentablemente en los afios [19]32 y [19]33, y que dio lugar a la
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formacion del mercado negro; otra, mas reciente, en la que no se tuvo el propdsito de establecer
un control permanente sino muy circunstancial y pasajero. Del mercado de capitales se lograron
momentaneamente los resultados perseguidos porque se tenia una informacion suficiente y la
colaboracion de los bancos; pero no obstante eso, de haberse mantenido por mucho tiempo no
dudo que habria dado lugar al desarrollo de un mercado clandestino con las mil combinaciones que
discurre la imaginacion de los interesados, y que siempre resulta muy superior a la de los funcionarios
del control, quienes carecen, por lo demas, de los medios necesarios para evitarlas. Esto no quiere
decir que a pesar de los inconvenientes del control de capitales desde el punto de vista permanente,
no pueda, en ciertos momentos de gran presion, como puede ser el periodo inicial de la postguerra,
establecerse transitoriamente para controlar la salida de fondos y capear los primeros tiempos de la
tormenta y poder luego desarrollar un sistema mas racional y menos peligroso.

La gran falla de nuestro mercado libre no ha estado precisamente alli, sino en dos puntos:
primero, en la politica un tanto inconsistente que hemos seguido, segun demostré en otra oportunidad,
y después, en que los servicios financieros del capital que se ha invertido permanentemente en la
Argentina, excepto en el caso de los paises con los que habia convenios, como la Gran Bretafa, han
sido tratados en la misma forma que los fondos a corto plazo, que iban a buscar refugio o a especular.
Las firmas que han invertido capital en la industria, en el comercio, en la produccion o en los transportes,
han tenido que pagar el mismo tipo de cambio que las que fueron a colocar circunstancialmente el
capital y que en un momento critico lo abandonan a través del mercado libre de cambios.

L. Elingreso de capital y los servicios financieros

Por lo tanto, como creo que nuestro pais tendra que recurrir por mucho tiempo al capital extranjero, si
bien de acuerdo con un programa bien trazado, sera necesario darle como estimulo ciertas condiciones
de estabilidad y no someter sus servicios a las fluctuaciones, tal vez extremas, del mercado libre;
tanto mas si se sigue la politica que preconizo de dejar absoluta libertad a los otros movimientos del
mercado. Se me ha ocurrido un procedimiento que podria ser el siguiente: el ingreso de toda clase
de capital seria absolutamente libre, ya que su control sera muy dificil, salvo que todos los paises se
pongan de acuerdo en un régimen de control de capitales. Mientras ello no ocurra, creo que conviene
dejar libre la entrada, pero estableciendo en el Banco Central un registro voluntario de los capitales y
fondos que entren al pais. Ningun capital tendria obligacion de registrarse; pero ese registro existiria
en el Banco Central. Si este aprueba la inscripcion de un capital, la aprobacion significa que el inversor
tendra derecho a remitir sus servicios financieros de interés y amortizacion, aprovechando las facilidades
que brinda el mercado oficial de cambios; quien no pida la inscripcion en ese registro o quien no la
logre, quedara expuesto a todas las eventualidades del mercado libre de cambios.

De manera, pues, que los capitales no inscriptos, asi como los fondos a corto plazo, quedarian
sujetos a su propio riesgo, sin ninguna garantia del Banco Central, ni compromiso alguno con respecto
a los tipos del mercado libre. Ese capital sabe que entra al tipo que da el mercado y tendra que salir,
cuando asi lo desee, también al tipo que el mercado determina espontaneamente.

Veamos ahora el procedimiento a seguirse para determinar el tipo de cambio para los servicios
financieros del capital que se hubiera registrado. Supongamos que para las mercaderias esenciales
que importa el pais se establece al tipo de 15 por libra, y que ese también sea el tipo basico a partir
del cual comenzaria a desplazarse el tipo flexible aplicable a las importaciones sujetas a restricciones
ciclicas. Se estableceria para los servicios financieros un tipo fijo, por ejemplo, de 17. De tal modo que
cuando el tipo del mercado libre sea inferior, los servicios financieros puedan girarse a través de dicho
mercado; pero cuando sea superior, se concederian divisas del mercado oficial para atenderlos. En
esta forma los servicios financieros actuarian como elemento de regulacion; cuando el mercado libre
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tienda a caer por debajo de 17, la demanda de servicios financieros tenderia a acercarlo nuevamente
a ese nivel; y cuando, sea superior a este el traspaso de los servicios financieros al mercado oficial,
descongestionaria la presion del mercado libre. Asi, pues, el tipo de cambio para los servicios
financieros no seria enteramente estable o rigido, sino que oscilaria entre un minimo de 15 y un
maximo de 17 pesos por libra: pero sin dejar que sobrepase ese maximo. Los tipos serian flexibles y
darian mas elasticidad al mercado libre.

Sin embargo, podria preguntarse: ¢por qué no se determina un tipo fijo para los servicios
financieros? Desde el punto de vista técnico, no habria ningun inconveniente en establecer para ellos
el tipo de 15; pero recordemos que en momentos de escasez de cambio, algunas importaciones
estarian sujetas a tipos flexibles superiores a 15. En este caso no dejaria de criticarse que mientras
algunas importaciones de bienes de capital o bienes durables cuando hay gran escasez de divisas
tienen que hacerse a tipos superiores al de 15, los servicios financieros del capital extranjero se
hicieren a un tipo inferior. Se me podria decir entonces: ¢por qué en lugar de 15 no se establece
un tipo de 17 o de 18 de caracter fijo y se priva a los servicios financieros de la posibilidad de
comprar cambio en el mercado libre? Entonces se presentaria esta otra dificultad: es muy facil aplicar
cualquier tipo a las importaciones porque tienen que pasar necesariamente por la aduana; pero es
muy engorroso controlar los servicios financieros, para evitar que se efectlen por el mercado libre,
cuando este les resulta mas conveniente que el oficial. Para verificar lo que cada firma ha remitido por
el mercado oficial y no por el libre, habria que organizar un sistema de inspecciones; sin embargo,
debe preguntarse si vale la pena entrar en complicaciones de esta naturaleza cuando se tiene la
posibilidad de evitarlo con medidas como las que propongo. De lo contrario, seria indispensable
esa fiscalizacidon minuciosa de los servicios, pues el remitente, cuando el tipo del mercado libre
fuese inferior a 17, se sentiria tentado a comprar alli el cambio que necesita en vez de hacerlo
en el mercado oficial. Habria que ver qué es lo que ha hecho con su dinero, exponiéndose a que
manifieste que no ha querido girar sus beneficios porque ha juzgado mas conveniente retenerlos
en el pais o reinvertirlos, y obligarle a no proceder en esta forma seria practicamente imposible. A
mi juicio resultaria una serie de complicaciones que son faciles de evitar con la férmula simple que
expuse. Por otro lado, esa inestabilidad del tipo de cambio entre 15y 17, no creo que comporte un
problema grave para las empresas financieras; y es justo que en las épocas de escasez de cambio
sufran, dentro de limites moderados, la presion de una demanda excesiva.

No se nos oculta que al asumir el Banco Central la responsabilidad de dar cambio para los
servicios financieros, en lugar de dejarlos expuestos a las fluctuaciones del mercado libre, significa una
nueva carga para el mercado oficial en tiempos de escasez de divisas. Puede darse el caso de que
estas lleguen a ser tan escasas que no haya mucho cambio para atenderlos. En tal situacion no habria
mas remedio que establecer un régimen de cuotas para las remesas de esos servicios, las cuales se
fijarian de acuerdo con lo que cada empresa haya remitido en periodos representativos anteriores.
Para esto el Banco Central esta bien informado y documentado. Las cuotas se podrian fijar también
de acuerdo con el por ciento que representan las ganancias con respecto al capital, lo cual seria
mas complicado. También se concibe la posibilidad de dejar remitir intereses hasta cierta cantidad y
suspender las amortizaciones; se puede, asimismo, combinar esto con la libertad de las empresas
para girar parte de los servicios por el mercado libre; o de depositar en el Banco Central, en pesos,
sus remesas, hasta que llegue la oportunidad de realizarlas. Como se ve, existen distintas soluciones
para hacer frente a la eventualidad de tener que racionar los servicios financieros en el mercado oficial,
y no cercenar el cambio necesario para las mercaderias indispensables.

Hemos visto el régimen que tendria la inversion de capitales y las remesas de servicios
financieros. Nos quedaria por ver el caso de otras que no tienen la misma importancia numérica, pero
que afectan a ciertos sectores de la colectividad. La informacion que se tiene sobre algunas remesas
regulares es suficiente para poder incluirlas sin peligro en el mercado oficial de cambios; pero hay
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otros casos en que, si bien razones de equidad aconsejarian dar también un tipo maximo de 17 como
en el caso de los servicios financieros, razones de indole practica no facilitarian mucho la aplicacion
de este procedimiento. Asi, por ejemplo, en nuestro pais las remesas de residentes extranjeros a
sus familiares del exterior absorben una cantidad bastante considerable de cambios; son remesas
de orden regular que tendrian derecho a un tratamiento semejante al de los servicios financieros;
pero su control es mas dificil, ya que muchas veces podrian fraguarse declaraciones o situaciones
inexistentes a fin de obtener las divisas, y luego venderlas en el mercado libre a precios superiores.
No encuentro un procedimiento completamente satisfactorio; lo hemos buscado afanosamente en
otras épocas sin poderlo hallar, y acaso si se desea no exponerlas a las fluctuaciones del mercado
libre, se pueda aplicar el procedimiento que hemos aplicado con relativo éxito por otras razones a las
remesas para paises europeos, que responden a requerimientos de caracter politico. Se autorizé a los
bancos a enviarlas dentro de cantidades limitadas, siempre que el interesado las hubiera hecho por
un volumen similar en un periodo representativo. Si se las quiere llevar al mercado oficial, se podria
dar a los bancos una cantidad de cambio para su distribucion proporcional entre todos aquellos que
han efectuado remesas en los tres o cuatro anos anteriores. Esto, claro esta, no resuelve ni los casos
en que se justifique un aumento, ni los casos nuevos; se trata, pues, de un procedimiento imperfecto,
pero que tendria la ventaja de asegurar un tratamiento estable a los que, de ordinario, remiten esos
fondos al exterior.

M. Absoluta libertad del mercado

Son imperfecciones dificiles de remediar; pero, a mijuicio, las ventajas que ofrece el mercado libre son
muy superiores a todas sus pequenas desventajas. Por ello soy un decidido partidario de dejar la mas
absoluta libertad al mercado libre, toda vez que los servicios financieros y algunas otras remesas de
caracter regular puedan protegerse mediante el procedimiento que he indicado, o algun otro similar.

La intervencion del Banco Central solo debiera consistir en comprar en el mercado libre el
cambio necesario para evitar que sus precios bajen del tipo de 15 por libra, que se aplicaria a las
importaciones esenciales. No hay ningun peligro en comprar todo el cambio que se ofrezca a este
tipo, el cual serfa algo asi como el punto de estabilizaciéon del patrén oro. En él se compraria a un
determinado precio todo lo ofrecido, puesto que el Banco Central podria vender ese cambio en el
mercado oficial. Detener la eventual valorizacion del mercado libre a ese tipo pero sin proponerse
estabilizarlo antes de llegar a 15. En otros términos, debemos evitar la repeticion de los hechos
del ano [19]42, cuando compramos grandes cantidades de cambio a un tipo de 17 por temor de
dejarlo bajar a 15. Hay que dejar bajar al mercado libre sin ninguna restriccion, y subir también sin
ninguna limitacion cuando el balance de pagos se invierta y salgan capitales y fondos flotantes. ¢ Qué
perjuicio experimentaria el pais con oscilaciones de esa naturaleza? Fuera de las repercusiones
psicoldgicas, ninguno: sencillamente el capital que entra en épocas de abundancia recibiria menos
pesos en razon de la baja de precios de las divisas extranjeras provocada por el exceso de la oferta
sobre la demanda. Los fondos que salgan en tiempos de escasez lo harian también a los precios
crecientes que resulten del juego de la oferta y la demanda. Si en este Ultimo caso, existe una gran
presion en el mercado, el precio del mercado libre subiria mucho, pero sin que ello quiera decir que
el Banco Central no pueda intervenir si es que tiene disponibilidades suficientes y juzga conveniente
hacerlo para que el movimiento no sea demasiado brusco o para contenerlo en un determinado
limite; pero sin asumir una responsabilidad definida con respecto al mercado libre, semejante a la
que tiene en el mercado oficial.

Es cierto que, segun lo hemos observado, estos movimientos del mercado libre producen
trastornos psicologicos y no puedo negar que tienen alguna importancia; me inclino a creer, sin
embargo, que a medida que se habitue el publico a la existencia de ese mercado libre y el Banco Central
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explique o insista, sobre todo en periodos de abundancia de cambio, que no asume responsabilidad
alguna por lo que a ese mercado se refiere, se ira formando el habito de considerarlo en su propio
valor objetivo y no como indice de la cotizacion de la moneda nacional.

Desde luego, lo ideal seria tener un mercado libre con tipo estable: pero ya sabemos por
experiencia que esto equivale practicamente al patrén oro, el cual no ha podido mantenerse
regularmente en nuestro pais, entre otras razones por la inestabilidad del mercado internacional de
capitales. De manera, pues, que tenemos que optar por un mercado libre de tipo fijo, sujeto a grandes
perturbaciones y sacudimientos y a su eventual abandono; por un régimen severo de control de
fondos, con la posibilidad inmediata de la formacién de un mercado negro; o, finalmente, por un
régimen de libertad de movimiento de fondos, sin afectar las transacciones fundamentales del pais,
que son las importaciones y exportaciones, los servicios financieros y otras remesas regulares.

En sintesis, el sistema que recomendaria para mi pais, por razones permanentes de politica
monetaria, seria el siguiente: en el mercado oficial se venderian todas las exportaciones a un tipo fijo
de cambio, mediante un régimen de aforos que permita al Banco Central eliminar el serio problema de
fiscalizar los valores; los residuos que da ese aforo se podrian vender sin trabas en el mercado libre; en
el mercado oficial se pagarian las importaciones, divididas en categorias, con objeto de que aquellas
susceptibles de restringirse en épocas de escasez sin perjuicio para la economia nacional, lo sean
por aplicacion de tipos de cambio flexibles y no por regulaciones cuantitativas. También se aplicarian
aforos a ciertas categorias de importaciones para eliminar dificultades de control y los residuos o
diferencias podrian venderse o comprarse en el mercado libre. En el oficial también se pagarian, en
caso de que el tipo del mercado libre sea superior a 17, todos los servicios financieros en la forma que
he expuesto y algunas remesas que la practica aconseja incorporar. El mercado libre seria un mercado
para los movimientos de capital y para los residuos del mercado oficial, con el minimo de interferencia
del Banco Central. Ese seria el régimen que, a mi juicio, podria evitar los inconvenientes que hemos
notado en la Argentina en los 10 afos de experiencia del régimen de control de cambios.

N. Aclaraciones sobre las consideraciones
de politica econémica

No sé si he sido suficientemente claro al referirme al alcance que doy a la politica econdémica brevemente
esbozada. Por ello quisiera insistir en que, a mi juicio, esa politica econémica es totalmente distinta de
la politica de cambios: se concibe perfectamente la aplicacion de una politica de cambios de caracter
ciclico como la que preconizo, sin que se modifique la politica econdmica actual de nuestro pais, o
mas bien dicho, la falta de politica econdmica. Si insisto, sin embargo, en la necesidad de esta Ultima
es por tres razones fundamentales. En primer lugar, porque para la mejor aplicacion de esa politica de
cambios es necesario tener una politica econdmica racionalmente trazada. En segundo lugar, porque
creo gque con una politica econdmica como la que se sugiere, la posibilidad de crecimiento econdmico
serd mucho mayor; y en tercer lugar, por esta otra conviccion: creo que no podemos optar entre
tener o no tener una politica econdmica, o sea entre trazarla o dejar que las cosas se resuelvan por si
solas, porque las cosas no se resolveran por si mismas. Si la Argentina no fija bien claramente qué es
lo que quiere hacer de su economia y de sus relaciones econdmicas con los otros paises, la politica
econdmica se haréa en parte desde fuera y en parte su tarifa sera, fundamentalmente, resultado de
exigencias fiscales, y tendremos, quiérase o no, una situacion inorganica, amorfa, como consecuencia
de tendencias contrapuestas. Es evidente, por lo demés, que en el desarrollo del comercio exterior en
la postguerra veremos acentuarse la accion de grandes combinaciones industriales y comerciales, de
modo que si la Argentina no traza su politica, se la trazaran desde afuera. Son esas combinaciones
internacionales las que van a definir lo que debe producir y consumir la Argentina, y ello no siempre
coincidira con los intereses nacionales.
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O. Aclaraciones sobre la politica ciclica

Otra aclaracion que queria hacer es la siguiente: la politica monetaria que preconizo, ya sea que se
refiera a las conexiones anteriores del sistema, esto es, la politica de cambios, o0 a la de regulacion
interna del poder de compra, tiene un caracter ciclico: esto no quiere decir que se requiera para su
aplicacion un conocimiento profundo del ciclo, ni mucho menos el tener que asentarla en ciertas
previsiones sobre el futuro, puesto que si estas previsiones resultan desacertadas, como por o
general resultan, expondremos toda esa politica al fracaso. Lo Unico que se requiere es esto: primero,
reconocer que hay un ciclo; y segundo, reconocer que las fases ascendentes no son indefinidas.
Por ello siempre debe preguntarse: ¢,cuando terminara? ; Como? ¢ Cuanto falta todavia por recorrer?
Nada de esto sabemos; pero lo Unico que necesitamos saber es que esa fase ascendente va a
tener un fin tras del cual vendra una fase de contraccion. Eso es lo Unico que nos hace falta conocer
para poder desarrollar una politica ciclica, e irla adaptando a todos los cambios que ocurran en la
realidad. Con este propdsito el plan de gastos ciclicos del cual hablaré mas adelante, debe tener una
extraordinaria elasticidad.






Los planes para una nueva arquitectura
monetaria de J. M. Keynes y D. White
Esteban Pérez Caldentey y Matias Vernengo

A. Introduccién

Los dos grandes arquitectos del sisterna econdmico internacional fueron John Maynard Keynes
(1883-1946) y Harry Dexter White (1892-1948). Keynes propuso una union de compensacion y White
un fondo de estabilizacion. El fondo de estabilizacion de White se articulaba sobre la base del dolar
como moneda eje del sistema internacional. La unidon de compensacion de Keynes representaba la
aplicacion de los principios esbozados en su obra sobre la teoria general del empleo, el interés vy el
dinero (Keynes, 1964) a una economia abierta.

En esta seccién se exponen, por una parte, las ideas de Keynes y White sobre la reforma de
la arquitectura financiera internacional para la posguerra, tratando de situarlas en el contexto de sus
ideas mas generales y su vision sobre el funcionamiento de las economias capitalistas. Por otra parte,
se resume el rol de América Latina en el sistema de Bretton Woods y se presenta la reaccion de
Prebisch a los planes monetarios internacionales.

El texto se divide en seis apartados. Luego de esta introduccion, en el segundo apartado se
explica el planteamiento de Keynes, relacionandolo con su plan para la union de compensacion.
En el tercer apartado se describe como, a través del sistema de trueque puesto en practica por
Hjalmar Schacht (1877-1970) en la Alemania de la década de 1930, Keynes fue aproximandose
a lo que constituiria la unidon de compensacion. En el cuarto apartado se analiza la evolucion del
pensamiento de White. En el quinto se identifican las principales diferencias entre los planteamientos
de Keynes y de White. Finalmente, el Ultimo apartado se centra en los vinculos entre América Latina
y el pensamiento de Keynes y de White, y en él se resumen los aspectos positivos y negativos de los
dos planes considerados por Prebisch.

B. El planteamiento de Keynes

Segun Keynes, las economias capitalistas eran ante todo economias monetarias en las que el dinero
desempefaba un papel central, como eslabdn entre el presente y el futuro, en la determinacion del
volumen de empleo y de producto en el corto y el largo plazo. Asi concibio la contribucion central de
la teorfa general del empleo, el interés y el dinero (1936), que llevaba como titulo inicial “Una economia
monetaria de la produccion” (véase Keynes, 1998). Como afirmé el propio Keynes (1981, pags. 67-68):
“Es a la teoria de una economia monetaria generalizada, es decir, una economia en la cual, debido a
la falla 0 inaccidn o impotencia de la autoridad monetaria, no se cumplen las condiciones establecidas
para una economia neutral, que este libro intentara realizar una contribucion”.

Fue justamente el hecho de plantearse este tema como el eje central de la teoria general lo que
llevé a Keynes a tratar de escapar de los modos habituales de pensamiento y expresion, aproximarse
a nociones familiares desde un angulo distinto y adoptar una nueva terminologia. La adopciéon de
una economia monetaria como marco de analisis para las economias capitalistas desemboco de
manera directa en la teoria de la demanda efectiva, segun la cual la inversion precede de manera
l6gica y secuencial al ahorro y de hecho lo determina, y en la definicion de la tasa interés como un
fendmeno monetario, es decir, la recompensa por desprenderse del dinero. En la teoria general,
Keynes argumentd que el atributo esencial del dinero, el premio de la liquidez, y sus propiedades
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correspondientes (cero elasticidad de produccion y cero elasticidad de sustitucion) son las que no
permiten que la tasa de interés se sitle en un nivel que haga posible generar un nivel de inversion
correspondiente al nivel de ahorro de pleno empleo.

A principios de la década de 1940 Keynes volvid a analizar la problematica de la economia
monetaria de la produccion, pero desde el angulo de las relaciones econémicas entre paises con
libertad cambiaria y el libre movimiento de capitales. En una serie de escritos que conducirian a
la elaboracion del plan para una unidon de compensacion internacional, Keynes argumenté que
histéricamente la politica de minima intervencion (el laissez faire) monetaria entre paises nunca habia
sido capaz (salvo en los reinados de Isabel y Victoria en el Reino Unido) de equilibrar las transacciones
internacionales. Era mas bien una causa del empobrecimiento y el descontento social y, mas aun, de
guerras y revoluciones.

En este sentido, en sus trabajos de principios de la década de 1940 Keynes fue mucho mas
enfatico en destacar las vulnerabilidades del laissez faire que en otras de sus obras mas criticas de la
organizacion econdmica internacional, como Las consecuencias economicas de la paz (Keynes, 1987).

Su obra Las consecuencias economicas de la paz es no solo una ferviente acusacion en
contra de las condiciones de paz impuestas por las potencias europeas a Alemania tras el término
de la Primera Guerra Mundial. También constituye un andlisis de las vulnerabilidades que precedieron
dicho conflicto. Keynes (1987) identificd cuatro vulnerabilidades centrales del mundo de la preguerra:
i) un exceso de poblacion que dependia para su supervivencia de una organizacion complicada y
artificial; ii) la inestabilidad sicolégica de las clases trabajadoras y capitalistas; iii) la inestabilidad de
las exigencias europeas, y iv) junto con esto, su dependencia de la oferta de alimentos de América.

No obstante, a la vez ensalzé los progresos econdmicos del siglo XIX y principios del siglo XX
e, implicitamente, la organizacion econdmica que los sustentaba. Al respecto afirmo:

iQué episodio tan extraordinario ha sido, en el progreso econdmico del hombre,
la edad que acabd en agosto de 1914! Es verdad que la mayor parte de la poblacion
trabajaba mucho y vivia en las peores condiciones; pero, sin embargo, estaba, a juzgar
por todas las apariencias, sensatamente conforme con su suerte. Todo hombre de
capacidad o caracter que sobresaliera de la mediania tenia abierto el paso a las clases
medias y superiores, para las que la vida ofrecia, a poca costa y con la menor molestia,
conveniencias, comodidades y amenidades iguales a las de los mas ricos y poderosos
monarcas de otras épocas. El habitante de Londres podia pedir por teléfono, al tomar en
la cama el té de la mafnana, los variados productos de toda la tierra, en la cantidad que
le satisficiera, y esperar que se los llevaran a su puerta; podia, en el mismo momento y
por los mismos medios, invertir su riqueza en recursos naturales y nuevas empresas de
cualquier parte del mundo [...]. Podia obtener, si los deseaba, medios para trasladarse
a cualquier pais o clima, baratos y comodos, sin pasaporte ni ninguna formalidad; podia
[...] proveerse de los metales preciosos que le pareciera conveniente, y podia después
salir para tierras extranjeras [...]. Pero lo mas importante de todo es que él consideraba
tal estado de cosas como normal, cierto y permanente [...], y toda desviacion de él,
como aberracion, escandalo y caso intolerable (Keynes, 1987, pag. 14).

Keynes puso el foco de analisis en tres problemas de fondo que impedian el funcionamiento
eficiente de las transacciones internacionales y que potenciaban su volatilidad y vulnerabilidad. Estos
eran: el ajuste automatico inherente al funcionamiento de un régimen de laissez faire; la libre movilidad
de los flujos financieros y, mas importante aun, el ajuste asimétrico de las economias de los paises
acreedores y los deudores.

La critica de Keynes al mecanismo automatico de ajuste, que era el principal pilar de la economia
clasica y de la politica econdmica en su tiempo, es uno de los elementos que esta presente con mayor
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fuerza a lo largo de toda su obra, incluso antes de que en su desarrollo intelectual llegara a formular
la teoria de la demanda efectiva (alrededor de 1932). De hecho, a principios de la década de 1920
argumentd en varios de sus escritos que el ajuste automatico conducia a la inhibicion del proceso
productivo y a la generacion de desempleo (Keynes, 1971 y 1981).

Luego, en los borradores de la teoria general, estableceria la equivalencia entre el ajuste
automatico y una economia basada no en el dinero, sino en el intercambio de bienes “reales” (es
decir, en el trueque):

La distincion entre una economia cooperativa y una economia empresarial tiene
cierta relacion con una observacion [...] hecha por Karl Marx —si bien el uso que le dio
a esta observacion fue muy ilogico—. Sefialdé que la naturaleza de la produccion en el
mundo actual no es, como a menudo suponen los economistas, un caso de M-D-M, es
decir, el intercambio de mercancias (o esfuerzo) por dinero para obtener otra mercancia
(o esfuerzo). Ese es el punto de vista del consumidor privado, pero no es la actitud del
empresariado, que es un caso de D-M-D, es decir, el desprendimiento de dinero por
mercancia (o esfuerzo) para obtener mas dinero (Keynes, 1978, pag. 81).

Esto lo llevd a argumentar, en su defensa de la teoria general, que la teoria econdémica clasica
no era otra cosa que “una de estas técnicas refinadas” que “ha pasado por alto la naturaleza precisa
de la diferencia que su abstraccion establece entre la teoria y la practica, y el caracter de las falacias
hacia las que probablemente lo conducira” (Keynes, 2002, pag. 16). Finalmente, en su propuesta de
la union de compensacion se refirié “al engano doctrinario (del laissez faire) que descarta las lecciones
de la experiencia historica sin tener detras suyo el apoyo de la teoria sdlida” (Keynes, 1980, pag. 22).

El segundo factor identificado por Keynes que constituia un obstaculo al equilibrio de las
transacciones internacionales era la libre movilidad de capitales. Segun la teoria econémica tradicional,
en una economia abierta la libre movilidad de capitales permite equilibrar los flujos financieros entre
los paises que tienen una mayor dotacion de capital (paises acreedores) y los paises que tienen una
menor dotacion de capital (paises deudores). La menor rentabilidad de las inversiones en los paises
acreedores, como consecuencia de la abundancia de capital, genera los incentivos para reasignar
los flujos financieros hacia los paises deudores. Esto permite equilibrar e igualar (con los ajustes
respectivos por el riesgo) las tasas de interés internacionales y asignar el capital a escala internacional
de acuerdo a su grado de escasez relativo, lo que a su vez permite la maximizacion del beneficio. En
este sentido, la maximizacion del beneficio en condiciones de competencia implica, por consiguiente,
una distribucion del capital favorable al desarrollo econémico y al crecimiento mundial.

Keynes argumentd que este razonamiento explicaba la distribucion del capital a nivel internacional
hasta el inicio de la Primera Guerra Mundial. Segun él, este mecanismo permitia equilibrar la balanza
de pagos internacionales y desarrollar los recursos en los paises menos desarrollados (Keynes, 1980,
pag. 30). En cambio, a partir del final de la Primera Guerra Mundial la libre movilidad de capitales
habia pasado de ser un mecanismo de asignacion de recursos a escala internacional a ser una fuente
de inestabilidad. Keynes se oponia a la libre movilidad de capitales en parte porque contribuia a la
inestabilidad y a la especulacion.

Keynes pensaba, no obstante, que existia una razdn de mayor peso para limitar la libre circulacion
del capital. Era el hecho de que la libre movilidad de capital impedia a los paises la utilizacion de la
politica monetaria y, mas precisamente, la utilizacion de la tasa de interés para promover el pleno
empleo. Keynes enfatizd este punto no solo en sus declaraciones publicas, como su propuesta ante
la Camara de los Lores en 1943 (Keynes, 1980, pags. 275-276), sino también en sus discusiones
personales con otros economistas. Asi, en su intercambio epistolar con Roy Harrod (1900-1978),
quien fue el economista que mas influyd en la forma definitiva que tomaria la uniéon de compensacion,
Keynes destaco:
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La libertad de los movimientos de capital es una parte esencial del viejo sistema
de laissez faire y asume que es correcto y deseable tener igualdad de las tasas de
interés en todas las partes del mundo [...] Desde mi punto de vista el manejo entero
de la economia interna depende de la libertad de tener el tipo de interés adecuado sin
referencia a las tasas prevalecientes en el resto del mundo. El control de capital es un
corolario de esto (Keynes, 1980, pag. 149).

La necesidad de contar con autonomia en la politica econémica también fue una de las
preocupaciones fundamentales de las economias de la periferia y desde luego del pensamiento de
Raul Prebisch. Por esta razon Prebisch también argumentd, al igual que Keynes, a favor del uso de
controles de capital bajo la forma de controles de cambio. De hecho, aunque Keynes hablara de
controles de capitales, lo que tenia en mente no era la imposicion cuantitativa o de precio a las entradas
financieras en el sentido moderno, sino mas bien los controles del tipo de cambio. En esto, Prebisch y
Keynes mostraban una gran similitud en sus planteamientos en torno a la politica econémica.

Al ajuste automatico propio de un régimen de laissez faire y la liore movilidad de capitales, Keynes
anadio un tercer factor, quizas el mas importante de los tres, que impedia el buen funcionamiento del
sisterna econdmico y financiero de la época: la relacion entre el pais acreedor y el pais deudor. Keynes
pensaba, al igual que otros economistas de la época, como, por ejemplo, Harrod, que existia una
relacion asimétrica entre el acreedor y deudor en el sentido de que el peso del ajuste siempre tendia a
recaer en el segundo, que a su vez se hallaba en la posicion de mayor debilidad. Keynes enfatizé que
el ajuste debia recaer no solo en el deudor, sino también en el acreedor. Como él mismo lo destaco,
este punto era la esencia del funcionamiento de la unidn de compensacion, porque permitiria que los
paises acreedores no atesoraran dinero, oro y divisas, sino que los gastaran, permitiendo asi que los
paises deudores pudieran hacer frente a sus obligaciones externas sin tener que ajustar su economia
y provocar caidas del producto y aumentos del desempleo.

De hecho, en su propuesta de la unién de compensacion, la figura del acreedor tenia una gran
similitud con la figura del especulador en la teoria general. Ambos atesoran liquidez y mediante el
ahorro (es decir, la abstinencia de consumir) promueven el desempleo. También ambos son agentes
y capitalistas rentistas mas que capitalistas productivos (es decir, inversionistas de la economia
real). Finalmente, mediante su comportamiento ambos promueven la inestabilidad de un sistema de
mercado. A través del ajuste compartido entre deudor y acreedor, Keynes pensaba transformar al
acreedor (un “atesorador de liquidez”), en un “gastador de liquidez”. Como él lo explico:

[...] las dificultades comerciales del mundo en el pasado no siempre han sido
debidas a la falta de prevision de los paises deudores. Pueden ser causadas en una
forma mas aguda si un pais acreedor constantemente retira dinero internacional de la
circulacion y acaparandolo, en lugar de ponerlo de nuevo en circulacion, negandose
asi a gastar sus ingresos del extranjero, ya sea en bienes para el consumo interno o en
inversion en el extranjero [...] el empleo y la creacidn de nuevos ingresos a partir de una
nueva produccion solo puede mantenerse a través del gasto en bienes y servicios de
los ingresos obtenidos anteriormente. Esto es igualmente cierto en el comercio interno
y en el comercio exterior. Un pais extranjero puede ser igualmente la causa Ultima del
desempleo acaparando mas alla de las necesidades razonables. Nuestro plan debe
también enfrentar este problema [...] Al intentar abordar este problema, el plan britanico
abre nuevos horizontes (Keynes, 1980, pag. 273).

C. El camino hacia la unién de compensacién

Ante esta situacion prevaleciente al final de la Segunda Guerra Mundial, Keynes pensaba que se podia
mejorar la arquitectura financiera internacional sobre la base de una version refinada y perfeccionada
de un esquema propuesto por primera vez por Horace Hjalmar Schacht (1877-1970) a principios
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de la década de 1930. Schacht es conocido principalmente por el papel que se le atribuye, como
presidente del banco central de Alemania (Reichsbank), en el término de la hiperinflacion (1922-1923)
en 1924, mediante una politica monetaria ortodoxa que consistid en parte en la introduccion de una
nueva moneda, el Rentenmark, en reemplazo del desacreditado Reichsmark.

Schacht volvio a presidir el Reichsbank en 1933y se transformo en el principal artifice de la politica
econdmica alemana. No obstante, en esa ocasion dio un giro copernicano a la politica econémica
que habia implementado a principios de la década de 1930 y se embarcé en el financiamiento de un
amplio programa de obras publicas con el fin de disminuir el desempleo y aumentar la produccion.
Entre 1933 y 1936 el desempleo baj6 de 6,0 a 1,5 millones de personas y la produccion industrial se
duplicod. También impuso controles de importacion y otro tipo de medidas que hicieron, en términos
practicos, que el comercio se llevara a cabo mediante un sistema de trueque.

Keynes alabo el sistema de Schacht porque separaba el intercambio del comercio internacional
de los problemas cambiarios de la época. Como sefnald Keynes: “La virtud del libre comercio depende
de que el comercio internacional se lleve a cabo por medio de lo que, en realidad, es trueque” (Keynes,
1980, pag. 8, citado en Kregel, 2015). Luego agregd: “De este modo, [Schacht] pudo volver a la
naturaleza esencial y al propdsito original del comercio mientras se descartaba el aparato que se habia
supuesto que lo facilitaria pero que en verdad lo estaba sofocando” (Keynes, 1980, pag. 23, citado en
Kregel, 2015). En la Argentina de la década de 1930, Prebisch pensé en una modalidad similar, que
utilizara controles cambiarios para evitar que las fluctuaciones externas, a través de un aumento de
las importaciones y variaciones indebidas del tipo de cambio, pudieran repercutir de manera negativa
en las condiciones econdémicas internas.

Keynes desarrolld su plan para la reforma del sistema monetario internacional sobre la base
de las ideas de Schacht, pero ampliando su ambito de aplicacion, con una vision mas multilateralista
y sobre la base de una unidad de cuenta internacional basada en el ddlar y la libra esterlina. Segun
Keynes, esta modalidad “preservaria las ventajas de un medio de pago internacional universalmente
aceptado alavez que se suprimian aquellos aspectos dafninos [de la arquitectura financiera internacional
existente]” (Keynes, 1980, pag. 32). Keynes denomind a la unidad de cuenta internacional “bancor”,
un nombre derivado de la expresion francesa que significa banca-oro (banque-or).

D. La evolucién de las ideas de Harry Dexter White?

En 1942, poco después de que Keynes completara el ultimo borrador de su modelo para una
unién de compensacion internacional, Harry Dexter White, Secretario Asistente del Tesoro de
los Estados Unidos bajo la presidencia de Franklin D. Roosevelt, desarrollo, a instancias del
entonces Secretario del Tesoro de ese pais, Henry Morgenthau, su propio modelo para un fondo
monetario internacional®.

' Las interpretaciones tradicionales atribuyen el fin de la hiperinflacion a un cambio en el régimen fiscal. No obstante, es muy
probable que la verdadera causa hayan sido los dos grandes préstamos de los Estados Unidos a Alemania en 1924, que
permitieron a este pais pagar las reparaciones de guerra sin tener que introducir politicas de ajuste en su economia (Temin y
Vines, 2014).

2 Viéase un andlisis de las ideas de White en Boughton (2002, 2006 y 2009).

3 El primer borrador de la unién de compensacion de Keynes se distribuyd entre las autoridades britanicas en septiembre
de 1941 y recibié comentarios de varios economistas, incluidos Richard Kahn, James Meade, Ralph G. Hawtrey, Lucius
Perronet Thompson, Harry A. Siepmann y Roy Harrod. El segundo borrador se circuld en noviembre de 1941 y recibi¢ las
criticas, comentarios y sugerencias de mejora mas extensos de parte de Harrod, como fue también el caso de los borradores
tercero y cuarto (15 de diciembre de 1941 y enero de 1942). El cuarto borrador de la unién de compensacion de Keynes fue
incorporado en un memorando sobre politica monetaria y econémica externa por el Tesoro del Reino Unido, como base para
las discusiones preliminares con los Estados Unidos (marzo de 1942). El borrador final fue publicado por el Gobierno britanico
en abril de 1943.
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Alo largo de su carrera profesional, y sobre todo bajo la influencia de Frank Taussig (1859-1940),
quien fuera su mentor y director de tesis doctoral, White fue partidario de la apertura externa y de las
finanzas multilaterales. Ademas, si bien no descartaba el uso de los controles de capital, pensaba,
a diferencia de Keynes, que este era un instrumento adecuado solo para situaciones excepcionales,
COMO una crisis econdmica.

White estudio en las universidades de Stanford (1924-1925) y Harvard (1926-1930) y fue
profesor de Lawrence College (Appleton, Wisconsin) hasta 1934 cuando, a instancias de Jacob Viner
(1892-1970), inicio6 sus actividades en el Tesoro de los Estados Unidos. Viner (considerado miembro de
la primera generacion de economistas de Chicago) trabajo para el Tesoro de los Estados Unidos en los
dos primeros Gobiernos de Roosevelt y tuvo la tarea, a principios de la década de 1930, de congregar
a un grupo de economistas para implementar las politicas econdmicas del programa dirigido a luchar
contra los efectos de la Gran Depresion (denominado New Deal). En 1934, Viner encomendd a White
la elaboracion de un informe en que se analizara la legislacion bancaria y monetaria de los Estados
Unidos y sus respectivas instituciones, y se hicieran recomendaciones de politica econémica. En sus
recomendaciones White destacé aspectos que retomaria en sus planteamientos con respecto a un
fondo monetario internacional. White argumenté a favor de un patrén oro internacional. En el modelo
que propuso, el oro no circularia y mantendria su inconvertibilidad con otras monedas. Mas bien seria
una unidad de cuenta, asi como un respaldo monetario creible y confiable para las transacciones
internacionales. El oro acumulado por los Estados Unidos se mantendria en posesion de este pais,
pero un fondo bajo la supervision de una junta monetaria llevaria a cabo operaciones cambiarias
internacionales para mantener un sistema de tipos de cambio fijos.

Todos los estudiantes de Taussig, incluidos Jacob Viner, Frank Graham, John Williams y también
Harry Dexter White, abordaron estudios de casos para analizar en qué medida se podia corroborar
de manera inductiva el mecanismo tradicional de ajuste del comercio internacional esbozado por los
economistas clasicos y en particular por David Ricardo en obra sobre principios de economia politica
y tributacion (Ricardo, 1817).

White (1933) analiz6 el caso de Francia en el siglo XIX y principios del siglo XX (1880-1913).
Concluy¢ que el mecanismo de ajuste tradicional no se cumplia plenamente en el caso francés. El
mecanismo de ajuste tradicional consistia en la salida (entrada) de oro cuando un pais experimentaba
un déficit (superavit) en su posicion externa debido a un aumento (disminucion) de sus precios internos
y, por consiguiente, una pérdida (ganancia) de competitividad como consecuencia de un aumento
(disminucién) de la oferta monetaria y una baja en la tasa de interés. En caso de prolongarse las
salidas (entradas) de capital, el pais deficitario (superavitario) se veria obligado a aumentar (disminuir)
las tasas de interés para evitar una excesiva pérdida (acumulacion) de reservas.

White partié de la observacion de que en el periodo estudiado (1880-1913) Francia se
caracterizaba por tener una significativa exportacion de capital, y su propdsito fue determinar como
se efectuaba el ajuste en el caso de un pais exportador de capital. En su andlisis no encontrd pruebas
significativas de los movimientos de precios relativos en el mecanismo de ajuste. De hecho, White dio
mas importancia a cambios en el ingreso que en los precios relativos.

Argumenté que los movimientos de capital se reflejaban mas en las demandas (cantidades)
que en los precios. Llegd a la conclusion de que, contrariamente a lo esperado en la teoria tradicional,
el banco central (el Banco de Francia) habia desempefiado un rol mas bien pasivo en el proceso
de ajuste. En otras palabras, el banco central no habia ejercido una influencia en la contraccion del
crédito como resultado de la salida de capitales y el consecuente cambio en los precios y el poder
adquisitivo del franco francés. Finalmente, White planted la endogeneidad de los movimientos de
capital y que los movimientos de capital de corto plazo podian ser un sustituto de los movimientos de
oro para ayudar a cerrar los desequilibrios externos.
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White retomo algunos de estos temas en la critica que realizé en 1934 a los libros de Gottfried
Haberler y Bertil Ohlin publicados en 1933 sobre la economia internacional*. Por una parte, White
critico el excesivo énfasis de ambos autores en restar importancia a los movimientos de oro como
mecanismo de ajuste (“en su reaccion en contra de la exposicion clasica tienden a subestimar la
importancia de los flujos de oro como medio para transferir el poder de compra” (White, 1934,
pag. 730)). Por otra parte, alabd la introduccion de la demanda y de los efectos del ingreso en el
mecanismo de ajuste internacional. Si bien White planted que Ohlin, en particular, exageraba su
importancia, afirmo que su analisis era justo y que “ninguna explicacion del mecanismo de ajuste
puede ignorar los cambios en las funciones de demanda como un elemento importante en el proceso
de ajuste” (White, 1934, pag. 733).

El cuestionamiento de White a la teoria ortodoxa también se refleja en otros de sus escritos.
En 1932, White escribid, junto con Lauchlin Currie y P. T. Ellsworth, un memorando en que se
argumentaba a favor de una politica fiscal expansiva centrada en el aumento del gasto en inversion
publica financiada en parte mediante emision de deuda publica y operaciones de mercado abierto
por parte de la Reserva Federal para combatir los efectos de la Gran Depresion (véase Laidler y
Sandilands, 2000). Asimismo, en sus distintos escritos internos para el Tesoro de los Estados Unidos
White abogo por politicas de expansion econdmica.

White planted que el nuevo orden econémico mundial posterior a la Segunda Guerra Mundial
debia articularse alrededor de dos instituciones establecidas en el ambito de lo que serian las
Naciones Unidas: un fondo internacional de estabilizacion y un banco internacional. Ademas, arguyé
que el dolar debia ser la piedra angular de este esquema. Como argumentd en un escrito para la
Asociacion Estadounidense de Economia, publicado en marzo de 1943, un mes antes de terminar la
version definitiva de su primera propuesta de fondo de estabilizacion®:

Creo que las Naciones Unidas deberian establecer un fondo internacional de
estabilizacion y un banco internacional. Estos proveerian un ajuste ordenado de los tipos
de cambio a las nuevas condiciones que prevaleceran después de la guerra. Proveerian
los recursos necesarios para mantener las monedas estables donde fuera deseable
y un método ordenado de reajuste de los tipos de cambio cuando fuera necesario.
También proveerian una parte importante del capital necesario para la reconstruccion en
los términos que asegurarian su uso efectivo y su repago |[...] el éxito de la cooperacion
monetaria internacional dependera principalmente de la participacion y liderazgo de los
Estados Unidos. El dolar es la gran moneda en cuya fortaleza hay confianza universal.
Probablemente se transformara en el eje de la estructura de monedas estables de la
posguerra. Los Estados Unidos poseen la mayor parte de los recursos mundiales de
oro y de moneda extranjera. Estos recursos deben estar disponibles para dar seguridad
de fortaleza universal y confianza en la estabilidad de las monedas (White, 1943,
pags. 386-387).

El plan de White debia abocarse a cuatro objetivos para promover la estabilidad monetaria
internacional que consideraba como la base para lograr el pleno empleo de los recursos. El primer
objetivo era lograr el ajuste ordenado de los tipos de cambio debido a cambios basicos en la
posicion econémica y monetaria de algunos paises derivados de las consecuencias de la guerra. En
segundo lugar, se trataba de mitigar las presiones que algunos paises no podrian soportar sobre sus
balanzas de pago. Un tercer objetivo era asegurar una transicion ordenada a las nuevas condiciones
internacionales mediante la provision de recursos adecuados para mantener la estabilidad cambiaria.
Finalmente, un cuarto objetivo era el establecimiento de un mecanismo que permitiera hacer las

4 Véanse Haberler (1933) y Ohlin (1933).

5 White termind en abril de 1942 su primer borrador de propuesta, que fue sometido a varias revisiones y fue publicado finalmente
en Londres y Washington, D.C. en abril de 1943.
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modificaciones en los tipos de cambio necesarias para algunos paises ante desequilibrios de caracter
fundamental y mas permanente (White, 1943, pags. 382-385).

Si el fondo de estabilizacion debia abocarse a mantener la estabilidad monetaria y cambiaria, la
segunda institucion, el futuro Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF), se centraria
en la provision de capital y otros recursos para la reconstruccion que debia emprenderse tras la
destruccion fisica causada por la Segunda Guerra Mundial. El BIRF tenia la facultad de prestar
directamente de sus propios recursos o de recursos prestados, garantizando préstamos solicitados
por inversionistas privados o emitiendo sus propias notas convertibles en oro respaldadas por la
totalidad de las obligaciones de los paises miembros.

El fondo de estabilizacién se sustentaba en contribuciones (capital suscrito) de los paises
miembros. Los paises miembros pagarian al fondo el 50% del capital suscrito en oro, moneda local
y titulos que devengaran interés. La membresia al fondo estaba abierta para cualquier pais miembro,
con determinadas condiciones que incluian, entre otras, abandonar (después de un afo o del fin de
la guerra) las restricciones cambiarias, poner fin a las barreras comerciales y a los subsidios a las
exportaciones (a menos que fueran permitidos por el propio fondo), poner a disposicion del Gobierno
todos los depdsitos, inversiones y acciones de los ciudadanos, no participar en negociaciones
que involucraran la compensacion de saldos bilaterales y evitar medidas monetarias que pudieran
comprometer el equilibrio de la balanza de pagos. No obstante, el plan inicial, al menos, otorgaba el
derecho a un pais miembro de no aceptar entradas de capitales y de restringir la salida de capitales, asi
como de implementar subsidios a la exportacion solo con la autorizacion del fondo de estabilizacion.

El fondo de estabilizacion contemplaba la fijacion de los tipos de cambio entre las monedas
de los paises miembros en términos de oro y establecia que los cambios de las paridades solo
podian implementarse para corregir desequilibrios fundamentales de la balanza de pagos y sujetos
a la aprobacion del 80% de los votos de los paises miembros. Con el fin de mantener las paridades,
los paises miembros podian adquirir la moneda (o las monedas) de otros paises para saldar sus
respectivos déficits externos, con la restriccion de que su acervo de moneda en el fondo no superara
su capital suscrito. En otras palabras, el fondo no podia, en principio, prestar a un pais miembro un
monto superior a su contribucion a dicho fondo. Esto podia ocurrir solo si tal medida era aprobada
por una mayoria del 80% de los votos e incluso en tal caso se incluia una serie de correcciones a la
conduccion de la politica econdémica interna. Es decir, los préstamos del fondo superiores al capital
suscrito de los paises conllevaban una condicionalidad (al menos implicita).

A pesar del papel que desempend en el establecimiento del futuro Fondo Monetario Internacional
(FMI), White nunca pudo asumir las funciones de direccion de la entidad. Debido a sus contactos con
miembros del Partido Comunista, sus simpatias por el régimen de la Unidn Soviética y su contacto
con economistas soviéticos durante la Conferencia de Bretton Woods, White estuvo bajo sospecha,
durante las presidencias de Harry Truman y Dwight Eisenhower, de espiar para ese pais (Steil, 2013;
Boughton, 2009). Curiosamente, Keynes también entabld amistad con un grupo de agentes de origen
britanico que espiaban para la Unidon Soviética (véase Pérez Caldentey, 2019).

E. La diferencia central entre los
planteamientos de White y de Keynes

Desde un principio Keynes fue critico del planteamiento de White. En sus reacciones al primer borrador
sobre el fondo de estabilizacion, Keynes afirméd que este no era sino un retorno al patron oro y que
resultaba Util Unicamente para los paises que ya poseian un acervo de oro y solo en proporcion a
dicha reserva. Al mismo tiempo, el plan de White no daba apoyo a quienes mas lo necesitaban, es
decir, a los paises que carecian de reservas de oro (Keynes, 1980, pag. 160). En sus reacciones a
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un segundo borrador revisado que le fue enviado para que hiciera comentarios, en febrero de 1943,
Keynes detectd una diferencia fundamental entre ambas propuestas —la de White, de un fondo de
estabilizacion, y la suya, de una unién de compensacion—, a la que volveria en abril de ese mismo
ano (Keynes, 1980, pags. 215-226).

Este problema fundamental era la diferencia del concepto sobre el que estaba disefiado el
fondo de estabilizacion en relacion con la unién de compensacion. El fondo de estabilizacion estaba
concebido sobre la base de la suscripcion de capital con un limite a los pasivos. Los acervos de la
moneda de un pais que el fondo de estabilizacion podia acumular estaban limitados por el volumen de
cuotas de dicho pais. En cambio, el disefio de la union de compensacion no especificaba, por lo menos
en un principio, un limite a los balances crediticios y, por consiguiente, podia satisfacer las demandas
por divisas de sus paises miembros a partir de las cuotas de estos (Keynes, 1980, pag. 218).

El planteamiento de Keynes estaba basado en la igualdad de créditos y débitos a nivel global
(lo que él llamaba el principio de la banca). Esto permitia que cualquier pasivo acumulado tuviera un
activo correspondiente, lo que posibilitaba lograr el equilibrio entre la oferta y la demanda de monedas
a nivel global. Cualquier pais que acumulara un saldo acreedor, que implicaba por necesidad un saldo
deudor de otro pais, podia gastarlo para aumentar la demanda y permitir que el pais deudor pudiera
eliminar sus obligaciones.

En la medida en que existe un saldo deudor tiene que haber de manera correspondiente un
saldo acreedor y ambos deben ajustar sus balances. Los paises que mantenian un saldo deudor
superior al 75% de su respectiva cuota promedio durante por Io menos un ano debian tomar medidas
para reducir el endeudamiento. De manera similar, los paises miembros acreedores debian reducir su
balance positivo cuando dicho excedente superara la mitad de la cuota asignada promedio durante
por lo menos un afo. El ajuste del acreedor permitia la adecuada distribucion de la demanda efectiva
y otorgaba a toda la propuesta de Keynes un sesgo expansivo. Este sesgo expansivo venia reforzado
por la autonomia de la politica cambiaria y monetaria (para lo que se necesitaba el control de capitales)
y por la convertibilidad de una via entre el oro y el bancor para evitar el atesoramiento (el oro se podia
intercambiar por bancor, pero el bancor no se podia intercambiar por oro).

Es en este sentido que Keynes pensaba que su plan tenia un sesgo expansivo: proveia las
bases para enfrentar desequilibrios externos sin tener que recurrir a una contraccion de la actividad
economica. En el plan de Keynes los desequilibrios se saldaban simplemente aumentando la demanda
global dentro de la unién de compensacion (véase Keynes, 1980, pags. 44-45, 72-73 y 98-99).

Sobre la base de esta diferencia fundamental, Keynes argumentd que las implicaciones de
ambos planes para el funcionamiento del fondo de estabilizacion y la unién de compensacion eran
muy distintas. Estas se resumen en el cuadro 1.

La modalidad final adoptada en Bretton Woods fue mucho menos ambiciosa que la propuesta
por Keynes. En el plan de Keynes las cuotas llegaron a representar 26.000 millones de dolares,
mientras que en el Convenio Constitutivo del Fondo Monetario Internacional estas fueron reducidas
a 8.800 millones de ddlares. Este ultimo monto fue claramente insuficiente para hacer frente a la
escasez de ddlares que se produjo después de la Segunda Guerra Mundial, incluso antes de que el
Fondo Monetario Internacional empezara a operar, en 1947, y que continué hasta 1950.

El déficit consolidado de Europa con el resto del mundo en 1946 y 1947 se estima en
aproximadamente 5.800 y 7.500 millones de ddlares, respectivamente. La obligacion maxima de los
Estados Unidos con el Fondo Monetario Internacional se fijo en 2.750 millones de ddlares, cifra muy
inferior a la que consideraba la propuesta de Keynes, cifrada en 23.000 millones de ddlares. Ademas, el
uso de cuotas, mas que ser un derecho, estaba sujeto a la discrecion del Fondo Monetario Internacional.
Finalmente, lo que quedd de la asimetria entre el acreedor y el deudor fue el articulo VII del Convenio
Constitutivo del Fondo Monetario Internacional, centrado en la denominada clausula de la moneda
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escasa (que permitia la aplicacion de medidas temporales para limitar la libertad de las operaciones de
la moneda que era escasa), que realmente no se utilizé en los afios de escasez del dolar.

Cuadro 1
Implicaciones del fondo de estabilizacién propuesto por D. White y de la unién
de compensacién propuesta por J. M. Keynes

Fondo de estabilizacion Union de compensacion Significado
Cuotas iniciales obtenidas por Cuotas iniciales obtenidas por la La propuesta de Keynes se basaba en
suscripcion de capital. creacion de crédito internacional. el principio de la banca, mientras que la

de White se basaba en una especie de
sociedad de responsabilidad limitada.

Las cuotas representan un derecho a Las cuotas son un derecho al sobregiro. La propuesta de Keynes proveia un mayor
obtener monedas de los otros paises. margen para la expansion de la demanda y la
de White limitaba la expansion de la demanda.

Permite el intercambio bilateral de monedas. Las transacciones cambiarias
solo se pueden realizar a través
de la unién de compensacion.

Uso de medidas correctivas. Controles de capital necesarios. Los controles de capital en la propuesta
de Keynes permitian ampliar el margen
de autonomia de la politica monetaria.

Sanciones establecidas a los paises mas débiles. Medidas correctivas aplicadas Keynes abogo desde un principio por
a los paises superavitarios. evitar la asimetria en el ajuste entre
el deudor y el acreedor. El plan de
White mantenia esta asimetria.

Sesgo no expansionista. Sesgo expansionista. Keynes pensaba que habia que generar
una mayor demanda agregada global
para crecer. White pensaba que la
estabilidad era la condicién sine qua
non para potenciar el crecimiento.

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de J. Keynes, The Collected Writings of John Maynard Keynes. XXV: Activities
1940-1944: Shaping the Post-War World. The Clearing Union, E. Johnson y D. Moggridge (eds.), Nueva York,
Cambridge University Press, 1980.

La situacion que provoco la escasez del dolar fue agravada por la inflacion y la recesion que
sufrieron los Estados Unidos en 1948 y 1949. Este contexto redundd en la imposicion de un conjunto
de controles de capital, elevados aranceles y restricciones cuantitativas que impidieron restaurar la
convertibilidad entre las monedas de los paises signatarios de los acuerdos de Bretton Woods, que
fue uno de sus objetivos principales.

F. América Latina, Raul Prebisch y Bretton Woods

América Latina tuvo una amplia y relevante participacion en las negociaciones iniciales que condujeron
a los acuerdos de Bretton Woods y también en la propia Conferencia. Los Estados Unidos, mas que
el Reino Unido, tenian un alto interés en la participacion de los paises de América Latina. En 1941, los
Estados Unidos dejaron en claro que América Latina seria un importante socio en las negociaciones
internacionales posteriores a la Segunda Guerra Mundial. De hecho, las autoridades estadounidenses
anunciaron su interés en promover negociaciones internacionales en la Tercera Reunion de Consulta
de los Ministros de Relaciones Exteriores de las Republicas Americanas, realizada en Rio de Janeiro
(Brasil) en enero de 1942. Mas tarde, en abril de 1943, el Secretario de Estado estadounidense
invitd a técnicos latinoamericanos a discutir la propuesta de fondo de estabilizacion de White. En
la Conferencia de Bretton Woods participaron 19 paises latinoamericanos, que representaron casi
el 50% de las delegaciones, y en 1946 todos los paises de América Latina, a excepcion de Haiti,
pasaron a formar parte de las instituciones de Bretton Woods (Helleiner, 2014).

Los paises de América Latina también desempefaron un papel importante en el aumento de
la capacidad crediticia del Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (es decir, del Banco



Raul Prebisch y su faceta de banquero central y doctor monetario 77

Mundial, del que forma parte) y en el fortalecimiento del financiamiento compensatorio de balanza de
pagos. Otros temas de interés de este grupo de paises incluyen la proteccion de industrias nacientes
y los controles de capital y de tipos de cambio (Helleiner, 2014).

Keynes tuvo una actitud mas ambivalente en relacion con la inclusion de los paises en desarrollo
en las negociaciones de Bretton Woods. En una primera instancia parecié reconocer su importancia
en la propuesta de crear una junta de inversion como parte de su unidn de compensacion, que
distribuiria el capital a nivel global, y en la propuesta de crear un mecanismo para el control de precios
de las materias primas con el fin de estabilizar el ciclo econdmico internacional. A la vez, expresd
Su preocupacion por el hecho de que, debido a su numero, los paises en desarrollo del mundo
podrian tener una mayor capacidad de voto que el Reino Unido en los acuerdos internacionales.
Ademas, parece haber expresado su irritacion ante la participacion de los pequefos Estados en
desarrollo, incluidos los latinoamericanos, que, segun él, nada tenian que aportar a la Conferencia de
Bretton Woods (Helleiner, 2014).

Raul Prebisch (1901-1986) planted sus observaciones a los planes monetarios internacionales
en un articulo publicado en El Trimestre Econdmico® y en un capitulo de sus Obras que es una version
revisada de ese articulo y que se reproduce en este suplemento especial de la Revista CEPAL” (véase
Prebisch, 1944 y 1991).

Prebisch fue critico de los planes en materia internacional de Keynes y White. En primer
lugar, destacod que estos se inmiscuian de manera innecesaria en la politica interna de los paises.
Al respecto, escribid que “en cuanto los planes internacionales pretenden inmiscuirse en la politica
monetaria nacional, alli si hay una manifiesta incompatibilidad” con la politica monetaria nacional
(Prebisch, 1991, pags. 189-190). Pero a la vez argumentd que esto eran “meras excrecencias” que
podian ser eliminadas sin alterar el caracter sustantivo de estos planes (Prebisch, 1991, pag. 190).
En segundo lugar, Prebisch reconocié que el plan de White contemplaba una cantidad de créditos
insuficiente para tener un efecto significativo y que la creacion de poder de compra que podia originar
la union de compensacion de Keynes podria ser inflacionaria. En tercer lugar, planted que el plan de
Keynes adolecia de excesivo automatismo y que, en este aspecto, se asemejaba al patron oro: un
sistema sin direccién y control que eventualmente no podria sobrevivir.

Finalmente, y lo que es mas importante, Prebisch planted que los fendmenos monetarios son
distintos en el centro y en la periferia. Un aumento del poder de compra interno en los Estados Unidos
se traduce (en una situacion por debajo del pleno empleo) en un aumento lento de las importaciones.
En cambio, en un pais periférico, como, por ejemplo, la Argentina, las importaciones responderian
con mucha mas fuerza, conduciendo a un desequilibrio externo y a presionar a la baja el volumen de
reservas, algo que en los Estados Unidos seria inconcebible. Del mismo modo, si los Estados Unidos
llevaran a cabo una politica de expansion interna y aumentaran sus importaciones, el resto de los
paises aumentarian sus compras a ese pais, ayudando asi a equilibrar la balanza de pagos. Esto no
ocurriria en un pais periférico:

Si esta [Argentina] aumenta sus importaciones, eso no quiere decir que el
resto del mundo aumente automaticamente sus compras en Argentina, porque como
apenas tenemos una cantidad que ha de oscilar en uno 0 en uno y medio por ciento del
comercio mundial, el hecho de que realicemos un 50 por ciento mas de importaciones
se diluye o se absorbe en las reservas monetarias, o en la velocidad de circulacion, o
en el incremento del ahorro, o en la esterilizacion que puede ocurrir con una cantidad
tan pequena de poder de compra en el resto del mundo. De manera, pues, que no se
produce la misma reaccion (Prebisch, 1991, pag. 199).

8 El Trimestre Econdmico, vol. 11, N° 42, Ciudad de México, julio-septiembre de 1944, pags. 185-208.
7 Vgase el capitulo IV.
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Por estas razones y por el hecho de ser una economia autosuficiente y requerir un volumen
bajo de importaciones, los Estados Unidos nunca se verian obligados a aplicar controles de cambio.
En cambio, los paises periféricos se verian obligados a aplicar tales controles para no disminuir sus
importaciones mediante una contraccion interna. De ahi que Prebisch concluyera que no se podia
observar los problemas monetarios de los distintos paises a través del mismo cristal: “Los planes
monetarios internacionales tienen necesidad de considerar esta desigual situacion, sin querer vestir
a todo el mundo con el mismo sayo” (Prebisch, 1991, pag. 199). Finalmente, Prebisch cuestiono la
autoridad y sabiduria de los economistas del centro para imponer condiciones en el manejo monetario
y cambiario a los paises de la periferia. Como lo explico:

[...] uno se pregunta si realmente tienen autoridad infalible los hombres de
las principales potencias como para que se delegue en sus manos una facultad de
esta naturaleza. jHan demostrado en tiempos anteriores tanta sabiduria y espiritu de
prevision como para que tengamos absoluta confianza en ellos? ;Han demostrado
comprender a fondo nuestros problemas monetarios, nuestras necesidades y las
tragedias de nuestra vida econémica, como para que deleguemos en ellos, en su
poder de veto, el manejo de nuestros tipos de cambio? Evidentemente no. Nadie podra
conocer nuestros propios problemas como los que estamos trabajando en ellos, o
que no quiere decir que el asesoramiento o la consulta no puedan ser importantes y
utilisimos; pero ello es muy distinto del consentimiento (Prebisch, 1991, pag. 201).

De los planes internacionales de Keynes y White, Prebisch rescato los siguientes aspectos
positivos: i) su posible compatibilidad con los objetivos de politica econdmica que él planteaba a
nivel nacional (bajo determinadas circunstancias); ii) el posible disefio de un plan menos ambicioso
que el de Keynes y menos rigido que el de White; iii) la posibilidad planteada por otro estudioso de
los planes internacionales, John Williams, de crear un acuerdo entre las principales potencias para
lograr la estabilidad monetaria, o que favoreceria a los paises periféricos; iv) la idea de Keynes de
un circuito monetario cerrado, y V) la paridad no fija entre el oro y la unidad de cuenta internacional
planteada por Keynes, que otorga mayor capacidad de maniobra a su propuesta y a una politica
monetaria internacional.
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La politica monetaria nacional y los
planes monetarios internacionales
(1944)1

A. Compatibilidad de lo internacional con lo nacional

Después de haber expuesto lo que podriamos designar como plan monetario nacional, ha llegado el
momento de considerar si las ideas que este plan entrafia son 0 no son compatibles con las ideas
que animan a los planes de reconstruccion monetaria internacional que hasta ahora hemos conocido.
Yo creo que, en lo fundamental, las ideas no son incompatibles, y no lo son a mi juicio, por distintas
razones. Primero, porque en el plan monetario nacional, hemos puesto como objeto fundamental el de
mantener la actividad econdmica interna, lo cual significa la necesidad de controlar las importaciones
en la fase descendente del ciclo econdémico. Si el plan procura los recursos necesarios para pagar
estas importaciones, no hay incompatibilidad en lo que a ello respecta, entre la idea nacional y la idea
internacional; ambas concurren a mantener cierto grado de estabilidad econdmica interna. Por otro
lado, como los créditos no son ilimitados, el hecho de tener dentro de la politica monetaria nacional
resortes que permitan comprimir ciertas importaciones cuando los créditos se han agotado, tampoco
conspira contra los planes internacionales, sino que permite méas bien su desarrollo regular. En tercer
lugar, si bien es cierto que dentro de ese plan de politica monetaria nacional, se acude a los tipos
flexibles de cambio para restringir las importaciones, no lo es menos que esos tipos se circunscriben
en su aplicacion a ciertas categorias de importaciones, resguardando a aquellas que son esenciales
para el desarrollo de la actividad econdémica nacional, sin influir sobre el nivel interno de precios, ni
sobre los precios internacionales.

Por estas tres razones, considero que, como he dicho anteriormente, en la parte sustancial,
en los propdsitos fundamentales, no hay incompatibilidad entre ambos planes o sistemas de ideas:
pero en cuanto los planes internacionales pretenden inmiscuirse en la politica monetaria nacional, alli
si hay una manifiesta incompatibilidad, segun veremos mas adelante; pero considero que ese deseo
de inmiscuirse en la politica nacional, no es indispensable para la realizacion de los planes monetarios,
son meras excrecencias de esos planes, que podrian ser perfectamente eliminadas sin alterar el
caracter sustantivo de ellos.

B. Observaciones sobre los planes
monetarios internacionales?

Lo esencial en los planes monetarios, tanto el de White como el de Keynes, es la organizacion de un
sistema de créditos internacionales. Este sistema de créditos ha existido ya en el mundo en aquella
época en gque la Gran Bretana tenia el dominio monetario internacional; pero ya hemos visto, a
través de la experiencia argentina, que ese mecanismo de créditos internacionales, lejos de tender a
contrariar los movimientos ciclicos, los acentuaba, puesto que hemos observado en la realidad que en

1 N. del E.: Texto reproducido de Raul Prebisch: Obras, 1919-1949, vol. lll, Buenos Aires, Fundacion Raul Prebisch, 1991, pags.
189-206, y “Conversaciones en el Banco de México S.A.”, Radl Prebisch: Obras, 1919-1949, vol. lll, pags. 279-307, 1991.
La primera parte es la version del Banco de México. La segunda parte es una version revisada de una charla informal que
tuvo lugar en la Ciudad de México, en el mes de febrero, con un grupo de economistas de ese pais. La version revisada fue
publicada en El Trimestre Econémico, vol. 11, N° 42, Ciudad de México, julio-septiembre de 1944, pags. 185-208.

2 N. del E.: Las ideas de Prebisch sobre politica monetaria nacional e internacional se encuentran expresadas en forma
sintética en “El patrén oro y la vulnerabilidad econémica de nuestros paises”, ponencia presentada en el Seminario sobre la
América Latina realizado por el Centro de Estudios Sociales (véase Raul Prebisch: Obras, 1919-1949, vol. lll, Buenos Aires,
Fundacién Radl Prebisch, 1991).
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los periodos ascendentes, de prosperidad, de holgura monetaria en los grandes centros financieros
internacionales, principalmente en Londres, era cuando se prestaba el dinero para luego interrumpir
esos préstamos en los periodos de descenso, 0 sea que aun en lo que podriamos llamar la mejor
época del patrén oro, el movimiento de los préstamos internacionales no ha sido anticiclico, sino de
acentuacion ciclica; no solamente en los hechos, sino en la misma elaboracion de la teoria monetaria.
A través de la teoria inglesa, vemos el reconocimiento del efecto benéfico de las fases descendentes,
épocas de expiacion de los pecados monetarios, econdémicos y financieros que se cometian en el
periodo ascendente, de correccion de ciertas inversiones mal orientadas en los paises extranjeros. De
manera, pues, que ni en la practica ni en la teoria del patrén oro existid un esfuerzo deliberado para
cambiar el caracter de esas inversiones.

Por primera vez vemos ahora, en estos planes que han surgido, un concepto totalmente distinto,
un concepto anticiclico; no se ofrece dinero a los paises que lo requieren en épocas de prosperidad,
sino precisamente en momentos de déficit en la balanza de pagos, en momentos en que la experiencia
nos ha demostrado que la banca privada no ha estado siempre dispuesta a colaborar con los paises
deficitarios, en hacer frente a ese desequilibrio de las cuentas internacionales. De manera que desde
ese punto de vista, desde el punto de vista de un sistema de créditos internacionales, la idea es
excelente; pero cuando pasamos de ello a la organizacion de un régimen monetario internacional,
sobrevienen grandes dudas sobre si las bases de este sistema son suficientemente estables y fuertes
como para permitir el desarrollo ordenado de la moneda en las relaciones internacionales. A mi juicio,
estos planes dejan subsistente el mismo problema que pudimos observar en el mundo con respecto
al funcionamiento del patron oro; no hay nada dentro de los planes que asegure el cumplimiento de
las reglas del juego esenciales para llegar al equilibrio internacional de los balances de pagos.

Para demostrarlo, consideremos el caso de Estados Unidos, pais que, en épocas anteriores
ha seguido —o ha debido seguir, si es que no queremos atribuirle un proposito deliberado— una
conducta econdmica que ha impedido el cumplimiento de las reglas del juego en materia de patrén
oro. Para que ellas se cumplan, es necesario que ese pais compre al resto del mundo y le preste
por 1o menos tanto como 1o que le venda: puesto que es imposible que un sistema monetario,
cualquiera que sea, pueda resistir un desequilibrio créonico. Antes, durante el periodo comprendido
entre la Primera Guerra y la actual, hemos visto al resto del mundo pagar ese desequilibrio
acudiendo a sus reservas monetarias. En los planes de White y de Keynes se acudiria, para
hacerlo, a los bancos o unitas® provenientes de la expansion del crédito internacional. Pero en uno
y en otro caso hay un limite preciso, determinado, al empleo ya sea de las reservas monetarias de
los distintos paises del resto del mundo, o de su aptitud para hacer uso del crédito internacional,
puesto que en los dos planes se limita el uso del crédito. De manera, pues, que si no se corrige el
factor fundamental de desequilibrio, llegaremos a un momento en que el desarrollo de ese sistema
monetario se encontrara seriamente trabado y no podra seguir funcionando mas, salvo que se le
autorice a seguir prestando.

Por lo tanto, si no se crea dentro de los planes monetarios ningun resorte que pueda asegurar
el cumplimiento de las reglas del juego, caeremos en la misma situacion tragica en que habiamos
caido en los tiempos pretéritos del funcionamiento del patrén oro, y llegaremos al mismo fracaso
tarde o temprano. De ello se han dado cuenta claramente los hombres que en la Gran Bretafia no
se dejan llevar por ninguna ilusidon acerca del futuro funcionamiento del patrén oro, precisamente
en el pais donde surgié y se desarrolld brillantemente la teoria de ese patron. Ha pasado la defensa
de este a Estados Unidos, a los banqueros y economistas ortodoxos de Estados Unidos, pero
no hemos visto en ellos ninguna contribucion seria que nos permita tener esperanzas de que

3 N. del T.: “Unitas” se refiere a la moneda supranacional propuesta por Dexter White en su fondo de estabilizacion. Se fij6 a un
valor de 10 ddlares por 1 unitas. Segun Keynes, era simplemente otra denominacion para el délar estadounidense que, en
definitiva, no servia para ninguna funcion especifica.
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el funcionamiento del patrén oro se va a hacer teniendo en cuenta las exigencias que el mismo
sistema debe tener, ineludiblemente, para no llegar al fracaso. Son precisamente los economistas no
ortodoxos los que estan preconizando planes de plena ocupacion, quienes con su prédica podran
llevar, si es que Estados Unidos se endereza hacia esa politica, a una solucion compatible con el
desarrollo armonioso del comercio mundial, segun veremos mas adelante, y evitar el desequilibrio de
las cuentas internacionales.

Pero, antes de proseguir, debemos plantear esta pregunta: ¢por qué Estados Unidos
no ha cumplido las reglas del juego en la aplicacion del sistema del patrén oro? ¢Qué es lo que
le ha impedido, qué es lo que le ha llevado a saltar sobre esas reglas? Esas reglas significan en
sintesis esto: todo pais que por un aumento de exportaciones incorpora a su circulacion monetaria
interna una cantidad adicional de poder de compra, debe permitir que ese poder de compra actue
inmediatamente en la economia interna y propenda al desarrollo de las importaciones. El aumento
de esas importaciones equilibra asi el de las exportaciones. Para comprender bien por qué razén eso
no ha podido ocurrir en Estados Unidos, no hay mas que establecer un contraste entre la situacion
de un pais como Argentina y Estados Unidos. En nuestro pais, con un volumen de exportaciones,
digamos, para poner un ejemplo aproximado a la realidad, de 2.000 millones de pesos, si ocurre un
aumento de mil millones, llevando la cifra a 3.000 millones, o sea un 50 por ciento, el poder adquisitivo
crecera en esos mil millones. Como la circulacidon monetaria podriamos calcularla aproximadamente
en 4.000 millones, esos mil millones representan, con respecto a ellos, un incremento de 25 por
ciento, cifra suficientemente fuerte para determinar en seguida el desarrollo de ese proceso en la
economia interna que lleva fatalmente al crecimiento de la importacion.

Veamos ahora el caso de Estados Unidos; caso distinto, en donde el grado de sensibilidad es
mucho mas débil. Supongamos una exportacion de 4.000 millones y un aumento también de 50 por
ciento, o sea de 4.000 a 6.000 millones; son 2.000 millones de ddlares de incremento. ¢, Qué significan
2.000 millones de ddlares en una circulacion de 40.000 millones, o 70.000, como entiendo que tiene
actualmente? Una fraccion insignificante; sobre 40.000 millones, es apenas el 4 por ciento. Esto
quiere decir que un estimulo igualmente intenso en las exportaciones de uno y otro pais significa, en
el mecanismo monetario interno, una influencia totalmente distinta: muy intensa en la Argentina, muy
escasa en Estados Unidos. Bastaria que en Estados Unidos disminuyera en una fraccion la velocidad
de circulacion de los medios de pago para que ese 4 por ciento de estimulo interno resultante de un
aumento de 50 por ciento en la exportacion se vea completamente neutralizado; y no solamente eso,
pues bastaria una contraccion de crédito o un incremento del ahorro para que ocurriera lo mismo, ya
sea aisladamente o en forma conjunta. Es mas, si la economia de Estados Unidos no se encuentra
en un estado de plena ocupacion, sino muy abajo del tope, el incremento de poder de compra
provocado por el aumento de la exportacion estimulara seguramente el desarrollo de los negocios
internos, puesto que las altas tarifas le haran desviarse de la importacion, o donde naturalmente
podria ir, hacia la economia interna.

Finalmente, una politica deliberada de esterilizacion de medio circulante, que absorba apenas
2.000 millones, o sea una cantidad pequefa en relacion con la gran esterilizacion de fondos que
hubo en el periodo comprendido entre las dos guerras, bastaria para neutralizar en absoluto el efecto
del poder de compra causado por el incremento de la exportacion sobre la economia interna. No
pretendo con esto explicar una realidad muy compleja como la que se desenvolvié en Estados Unidos
entre las dos guerras, pero si sefialar que es tal la magnitud de la economia de Estados Unidos con
respecto al resto del mundo y tan pequefa la proporcidon de sus importaciones y de su comercio
exterior en la vida econdémica total del pais, que el género de reacciones monetarias que ocurren alli
es totalmente distinto en su grado, y aun en la indole del fendmeno, a las reacciones que el patron oro
trae necesariamente, segun lo ha comprobado la experiencia en otros paises de menor magnitud y en
que el comercio exterior tiene mayor importancia relativa.



84 Suplemento especial ¢ diciembre de 2019

A mi juicio, en la postguerra el problema fundamental a resolver en Estados Unidos, desde el
punto de vista de la economia monetaria internacional y del comercio internacional, sera el problema
de la plena ocupacion. Y para definir mejor nuestras ideas sobre ello, juzgo conveniente dar un
ejemplo. Supongamos que en Estados Unidos se llega a la plena ocupacion, con un ingreso nacional,
digamos, para citar cualquier cifra, de 110.000 millones de dodlares, y que Estados Unidos exporte
al resto del mundo la cantidad de 10.000 millones de dolares. Tendremos entonces, por un lado,
poder de compra de la poblacion interna 110.000 millones de dolares, y mercaderias y servicios a
su disposicion por 100.000 millones, puesto que 10.000 ya han sido exportados. ¢ Qué va a suceder
si, por un lado, hay 110.000 millones de demanda o de poder de compra, de los cuales 10.000
provienen de las exportaciones, y solamente 100.000 millones de articulos y servicios? Que habra
un desequilibrio entre el poder de compra y la cantidad de bienes, un desequilibrio entre la demanda
y la oferta global de bienes en ese pais, que tendera necesariamente a subir los precios en general,
en unas mercaderias y servicios mas que en otros. Ello tendra este resultado inmediato: muchas
mercaderias de otros paises que antes no podian saltar la tarifa, se encontraran ahora en situacion
mucho mejor para hacerlo, desde el momento que su precio sube en Estados Unidos. El poder de
compra, por primera vez, desde el momento que hay plena ocupacion, va a tender a desbordarse
hacia afuera, va a tender a traducirse en una mayor importacion por cuanto el obstaculo de una
actividad econdmica creciente que absorbia los medios de pago, ya no existe, y aquel otro obstaculo
de la tarifa tiende también a debilitarse por obra del alza de precios de ciertas mercaderias que ya
no pueden en ninguna forma satisfacerse con la produccion interna, desde que esta, segun nuestra
hipotesis de plena ocupacion, no puede pasar de los 100.000 millones que habiamos calculado en
nuestro ejemplo.

Sin embargo, para que ese proceso pueda cumplirse satisfactoriamente, es indispensable
que Estados Unidos no vuelva a subir sus tarifas, porque de lo contrario estaremos en el mismo
caso de antes.

La plena ocupacion de Estados Unidos es, pues, esencial para resolver el equilioro del balance
de pagos del resto del mundo con respecto a ese pais. Si llegamos a esa conclusion, debemos
indagar ahora en qué condiciones se encuentran los planes para llevar a Estados Unidos a la plena
ocupacion. En el plan de White, la cantidad de créditos es realmente pequefia, frente a los medios de
pago que tiene hoy Estados Unidos, para poder traer un efecto sensible. Es posible que el estimulo
derivado de los créditos, o sea el nuevo poder de compra que de ellos emerge, se pierda en el
vasto campo econdmico y monetario de Estados Unidos, como hemos visto que se podia perder el
derivado de un aumento de la exportacion. En cambio, en el plan de Keynes, en donde la cantidad
prestable es muy superior a la del plan de White, si seria posible que el estimulo que el resto del
mundo ejerza por medio del uso de estos créditos sobre las exportaciones de Estados Unidos y, a
través de ello, sobre su economia interna, pueda contribuir poderosamente al desarrollo de la plena
ocupacion en Estados Unidos, por el incremento considerable del poder de compra que significarian
estos créditos.

Pero aqui esta precisamente el gran peligro que encierra el plan Keynes, porque ese enorme
poder de compra adicional, resultante de la expansion del crédito internacional, si bien es cierto que
podria actuar como un estimulante dentro de la economia interna de Estados Unidos mientras esta
no se encuentre en el estado de plena ocupacion, seria de consecuencias altamente perniciosas si
Estados Unidos, por una razdn o por otra, ya esta cerca del punto de plena ocupacion, o se encuentra
precisamente en el estado de plena ocupacion. Supongamos que eso ocurra, y que el resto del
mundo, no obstante que toda la economia interna de Estados Unidos esta ya saturada, aumente
sus compras en este pais en virtud de los créditos que el sistema de Keynes le permite utilizar. ; Qué
ocurriria? Simplemente que ese incremento de poder de compra llevaria a Estados Unidos fatalmente
a la inflacion, al alza de precios, puesto que si hay mayor poder de compra y la economia interna no
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puede dilatarse mas porque se ha llegado a la ocupacion éptima de todos sus recursos, no habra otra
salida que el alza de precios, que la inflacion en el vasto plano internacional.

Para abarcar el peligro que esto significa, tengamos en cuenta dos elementos, que con justa
razon preocupan a la opinion financiera de Estados Unidos. Primero, la enorme acumulacion del poder
de compra que hay en ese pais en estos momentos como resultado de la economia de guerra, y luego,
la acumulacion bastante apreciable de saldos en dolares de otros paises, tanto de México como de
la Argentina y otros paises de este continente. Si a esos dos factores de orden inflacionista se agrega
un nuevo crédito, podemos darnos una idea clara de lo que podria significar para Estados Unidos,
si es que llega a la plena ocupacion después de la guerra, el tener que hacer frente a esa demanda
mundial, acrecentada en esta forma, con una oferta de mercaderias muy inferior a la necesaria para
satisfacerla; tanto mas cuanto que podria ocurrir que en Estados Unidos la conversion de la economia
de guerra a la economia de paz no se haga con la misma rapidez con que lo quisiera la demanda
mundial, con lo que, en tal caso, la inflacion en nuestra hipdtesis podria sobrevenir antes de haberse
llegado al punto de plena ocupacion.

Se comprende, pues, y se justifica plenamente, la preocupacion de Estados Unidos con
respecto al plan Keynes, por dos razones. Primero, por la magnitud que tiene la capacidad potencial
de expansion del crédito, y segundo, por el automatismo del plan de Keynes, porgue las cuotas de
los créditos no se van a usar de acuerdo con la situacion de la economia mundial, sino dentro de lo
que a cada pais se le ha reconocido para el empleo de ese crédito. De manera, pues, que en limites
bastante amplios habria una indeterminacion completa en cuanto a la intensidad con que se crearia
nuevo poder de compra internacional, con consecuencias muy serias, primero sobre la economia de
Estados Unidos, pais en donde iran a hacerse preferentemente las compras, y después sobre el resto
del mundo por natural repercusion.

Asi que lo que a simple vista nos seduce en el plan de Keynes, que es la facilidad para usar del
crédito internacional, es en donde se encuentra el mayor peligro de ese plan, mientras no haya una
direccion deliberada en el otorgamiento de los créditos; mientras el plan se cumpla automaticamente,
segun parece ser la idea que lo mueve.

Naturalmente que es muy seductor el plantear el problema en esta forma: si Estados Unidos
vende al resto del mundo mas de lo que le compra y le presta, que Estados Unidos deje ese saldo
positivo a ese sobrante en un fondo internacional, para que el resto del mundo no tenga que ir
a la deflacion a fin de pagarle. Expresada en esta forma, la idea de Keynes es muy aceptable,
pero también se puede expresar con esta otra forma, y decir: que el resto del mundo, en virtud de
los recursos del plan de Keynes, puede forzar su demanda de mercaderias de Estados Unidos,
puesto que se encuentra en condiciones de comprar buena parte de estas mercaderias a crédito,
independientemente del estado de ocupacion en que se encuentre Estados Unidos, de tal modo de
que si se encuentra ya en estado de ocupacion plena, o cerca de ese estado, el uso de ese crédito
traera fatalmente las consecuencias inflacionistas que acabo de mencionar.

En fin de cuentas habremos caido en la misma falla de automatismo que contribuyd a la
destruccion del patrén oro, es decir, a querer encontrar dentro del sistema algo que, sin deliberacion
ni direccion, conduzca al equilibrio. En verdad, es de importancia fundamental para el mundo, para
todos nuestros paises especialmente, que Estados Unidos llegue a ese estado de plena ocupacion:
pero es bien comprensible que, si ello ha de ocurrir, Estados Unidos quiera llegar por sus propios
recursos, por su propia politica y no por imposicion del exterior. Y esto por muchas razones. Primero,
por una razon fundamental de soberania a la cual sabremos también acudir cuando llegue el caso
de considerar lo nuestro. En segundo lugar, es bien natural que Estados Unidos no quiera vender a
crédito al resto del mundo sin tener el recurso necesario para controlar el monto de esas ventas. En
tercer lugar, es perfectamente comprensible, también, que Estados Unidos, si es que desea ir a la
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politica de plena ocupacion, quiera hacerlo directamente y bajo su control directo, con la aptitud para
graduar la aplicacion de esa politica de acuerdo con las condiciones internas y de poder frenarla en
caso necesario, y no someterse a que ella se gjercite desde afuera en una forma incontrolada.

Si Estados Unidos, por su propia politica monetaria nacional, llega a la plena ocupacion, sera
esencial para que el resto del mundo pueda equilibrar su balance de pagos con ese poderoso pais,
que preste al resto del mundo por lo menos una cantidad equivalente a la del poder de compra
que alli se ahorra internamente, neutralizando poder adquisitivo que podria ejercitarse en una mayor
demanda de importaciones. Volvamos a nuestro ejemplo de los 110.000 millones de ingreso nacional:
10.000 millones de exportacion y 100.000 millones de articulos y servicios que quedan a disposicion
de la poblacion de Estados Unidos. Si en este pais el publico, en lugar de gastar los 110.000 millones
de poder de compra que tiene, gasta 105 y ahorra 5, se neutralizan 5.000 millones de poder de compra
que en variable medida afectaran las importaciones y la demanda interna de articulos y servicios. Esto
ultimo traera consigo una contraccion en la actividad interna y lo primero impedira que se equilibre
el balance de pagos del resto del mundo con Estados Unidos. Para corregir estas consecuencias
perniciosas sera indispensable que esos 5.000 millones ahorrados vuelvan a ejercitarse como poder
de compra en forma de préstamos internos e internacionales. De manera, pues, que aun en el estado
de plena ocupacion, para que el resto del mundo pueda hacer funcionar equilibradamente sus cuentas
con Estados Unidos, sera indispensable que si el sistema bancario no presta espontaneamente al
exterior, lo haga alguna organizacion oficial, puesto que de lo contrario se privara al resto del mundo
de los medios de pago necesarios para mantener ese volumen de 10.000 millones de compras con
Estados Unidos, y caeremos en la situacion que hemos descripto en alguna otra oportunidad. El resto
del mundo, en alguna forma o en otra, tendra que limitar sus importaciones de Estados Unidos.

No hay ninguna solucién concebible, dentro de ningun sistema monetario imaginable, que
permita al resto del mundo, una vez que se ha llegado a esa situacion, continuar comprando en exceso
a Estados Unidos, puesto que las reservas metélicas no son inagotables. Asi que no habra sino dos
salidas: o Estados Unidos presta sistematicamente, o el resto del mundo limita sistematicamente
sus importaciones de Norteamérica mediante la aplicacion de sistemas de control de cambios. De
la politica que se siga dependera que el nivel del comercio mundial sea alto o sea bajo. En ultima
instancia, pues, la solucion de este asunto esta en gran parte en manos de Estados Unidos.

Por supuesto que la opinién que hay en Estados Unidos no siempre concuerda con nuestro
punto de vista en esta materia. Hay un economista, C. P. Kindleberger, que sostiene esta teoria un tanto
extrana: que el resto del mundo esta predestinado a comprar a Estados Unidos mas de lo que le vende,
porque desea mas, necesita mas, las manufacturas de Estados Unidos, que lo que Estados Unidos
requiere los productos del resto del mundo. Por otro lado, agrega, en la mayor parte de los productos
industriales, la eficiencia de Estados Unidos es muy superior a la del resto del mundo*.

De manera pues, que Estados Unidos esta en la situacion de un pais que puede tener
internamente todo lo que necesita, y, por lo tanto, solo requiere comprar del resto del mundo mucho
menos de lo que el resto del mundo se ve precisado a comprar de ellos. Por esto, el resto del mundo
tiende fatalmente a desequilibrar sus cuentas con Estados Unidos. Yo tengo la vehemente sospecha
de que eso no es asi. Sin embargo, no vale la pena entrar en una discusion si el Unico juez que puede
dirimir el caso, que es la experiencia futura, no existe todavia. Para poder saber si eso es asi 0 no,
tenemos que esperar que Estados Unidos se encuentre en estado de plena ocupacion, en el cual
la tarifa o el crecimiento de la economia interna no puedan evitar como antes el restablecimiento
del equilibrio. Si nosotros, una vez que Estados Unidos esté en plena ocupacion, vemos que no
hay elasticidad de su demanda, habremos comprobado la teoria de Kindleberger; pero mientras
no suceda tal cosa, eso sera una mera hipétesis, pero no una teoria que pueda aceptarse por su

* C. P. Kindleberger, “International Monetary Stabilization”, en Postwar Economic Problems (ed. por S. E. Harris), Nueva York, 1943.
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l6gica perfecta. Mas aun, el Unico elemento de prueba que da Kindleberger para apuntalar su aserto,
es la experiencia de la Republica Argentina precisamente. Para demostrar que el resto del mundo
procede en la forma que él dice, sefala el caso de la Argentina, que en los afios [19]36 y [19]37
ve aumentado su poder de compra por el incremento de las compras de Estados Unidos, debidas
en gran parte al alza de los precios; y observa Kindleberger que este estimulo lleva a la Argentina a
comprar de Estados Unidos una cantidad mayor que la correspondiente al incremento de las compras
de Estados Unidos en la Republica Argentina. Tal es la Unica comprobacion de su tesis. No tiene en
cuenta, sin embargo, que lo que lleva a la Argentina a expandir sus compras mas alla de lo que puede
pagar con el incremento de las compras a Estados Unidos, no es esa cualidad intrinseca que atribuye
a las mercaderias de ese pais, sino la dilatacion interna del crédito, el fendbmeno que hemos estudiado
en las conversaciones anteriores. Si la Argentina no hubiese dilatado su crédito, no habria traido
mas importaciones de Estados Unidos, que las que pudo haber pagado con el incremento de su
poder de compra, pues por mas que se deseen mas automoviles y refrigeradores, no hay demanda
de ellos si no se tiene poder de compra para adquirirlos. Por eso, creo que la comprobacion que
Kindleberger da es complemente deleznable, lo que no quiere decir que no pueda tener razon. Lo
veremos una vez que se llegue a ese estado en la economia de Estados Unidos, si es que se llega;
una vez que comprobemos fehacientemente que esos 10.000 millones mas de poder de compra que
tiene Estados Unidos con respecto a los articulos y servicios de que dispone en la economia interna,
no obran externamente. Yo creo que si van a obrar, que habra una gran cantidad de articulos de otros
paises en que se sentira el estimulo de esa mayor demanda. Pero esperemos los hechos concretos
para asentar una teoria definitiva.

Hemos sefalado que corresponde a la politica monetaria nacional de Estados Unidos el
emprender un plan de plena ocupacion de esta naturaleza; y para que se note mejor qué diferencia
fundamental hay entre el fendbmeno monetario de ese pais, de gran magnitud y de tanta importancia
en la economia mundial, y un pais como el nuestro, no hay mas que hacer una ligera comparacion
entre lo que ocurriria alli y en la Argentina, frente a un plan interno de plena ocupacion.

Si en Estados Unidos se expande el crédito, con este propdsito, mientras no se llegue a la
ocupacion plena, las importaciones tenderan a crecer lentamente, como que estan resguardadas por
latarifa. Alchocar con esta, el poder de compra se desviara hacia la economiainterna. Enla Argentinaya
hemos visto que basta una dilatacién de crédito de cierta importancia, para estimular inmediatamente
las importaciones. Primera diferencia: insensibilidad en la importacion de Estados Unidos mientras no
se llegue a la plena ocupacion, y gran sensibilidad en la importacion de la Argentina, aun cuando se
esté muy lejos de la plena ocupacion.

Segunda diferencia: aun en el caso de que crezcan las importaciones de Estados Unidos, sea o
no en la medida necesaria para equilibrar el balance de pagos, ese crecimiento, por grande que sea,
asi se duplique la importaciéon, no amenaza las reservas metalicas, pues son tan considerables que
esa duplicacion de la importacion no tiene gran importancia monetaria. En cambio, en la Argentina, un
aumento de esa intensidad en la importacion pone en peligro, fatalmente, las reservas monetarias, dada
la gran importancia que tiene el comercio exterior con respecto a ella, al volumen interno de medios de
pago y a la renta nacional. En Argentina hay, pues, un gran riesgo que no existe en Estados Unidos.

En tercer lugar, si la importacion de Estados Unidos crece intensamente con la aplicacion de un
plan de plena ocupacion, es muy grande la importancia de este fendmeno para el resto del mundo:
aumenta su poder adquisitivo y una vez que se haya llegado al equilibrio del balance de pagos, ese
poder adquisitivo se ejercita activamente en una mayor compra de productos de Estados Unidos
por el resto del mundo; o, en otros términos, la experiencia pasada demuestra que todo incremento
de las compras de Estados Unidos en el resto del mundo propende inmediatamente a aumentar
las compras del resto del mundo en Estados Unidos. No ocurre lo mismo en la Argentina. Si esta
aumenta sus importaciones, eso no quiere decir que el resto del mundo aumente automaticamente
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sus compras en Argentina, porque como apenas tenemos una cantidad que ha de oscilar en uno o
en uno y medio por ciento del comercio mundial, el hecho de que realicemos un 50 por ciento mas
de importaciones se diluye o se absorbe en las reservas monetarias, o en la velocidad de circulacion,
o en el incremento del ahorro, o en la esterilizacion que puede ocurrir con una cantidad tan pequefia
de poder de compra en el resto del mundo. De manera, pues, que no se produce la misma reaccion.
Tercera diferencia que nos lleva a esta conclusion fundamental: en Estados Unidos es posible seguir
con toda intensidad una politica expansiva del crédito, sin ningun peligro para su balance de pagos y
Sus reservas monetarias; en cambio, en la Argentina existe ese peligro. De ahi que en Estados Unidos
a nadie se le haya ocurrido establecer un sistema de control de importaciones; mientras que en un
pais como el nuestro es fatal su implantacion si se quiere realizar una politica de plena ocupacion, a
menos que haya abundantes créditos exteriores.

A mi juicio basta este ejemplo, al cual atribuyo importancia sustancial, para llegar a estas
conclusiones. No debemos mirar los fendbmenos monetarios y econémicos de uno y otro pais a través
del mismo cristal. No es posible seguir exactamente la misma politica nilas mismas directivas en materia
monetaria. Los paises que estan en la situacion del mio, requieren una politica monetaria distinta en
algunos aspectos fundamentales de la que se pueda seguir en un pais como Estados Unidos. Los
planes monetarios internacionales tienen necesidad de considerar esta desigual situacion, sin querer
vestir a todo el mundo con el mismo sayo.

Estas mismas consideraciones nos llevan a este otro aspecto del problema. Si para seguir
una politica de plena ocupacion en un pais como Argentina debemos tener a mano los resortes de
una politica de cambios, esto no quiere decir que no sea de un gran auxilio para nosotros el poder
disponer de créditos internacionales; por el contrario, se concibe perfectamente que, empefada la
Argentina en una politica de plena ocupacion, o en una lucha contra la depresion que viene de fuera,
el disponer de créditos internacionales para seguir realizando sus importaciones podria postergar y
aun evitar la aplicacion de las medidas restrictivas a la importacion. Recordemos simplemente nuestra
experiencia de 1940, ano en que vimos que las exportaciones declinaban en forma muy intensa,
mientras se trataba de mantener la actividad de la economia interna con la dilatacion de crédito. Si
al ver reducirse severamente nuestras reservas metalicas hubiésemos podido disponer de créditos
faciles, sin necesidad de complicadas negociaciones; si hubiésemos sabido que esos créditos
estaban a nuestra disposicion por 300, 400 o 500 millones de pesos, no habriamos tenido por qué
iniciar la aplicacion de restricciones drasticas a la importacion. Habriamos podido esperar doce meses
y quiza mas. Ese intervalo nos hubiese permitido llegar hasta el afo 1941, en que volvieron a crecer
las exportaciones. De haber tenido esos créditos, no habriamos necesitado acudir a la politica de
cambios para equilibrar el balance de pagos. Esto nos hace ver la extrema utilidad que ellos habrian
tenido. Pero, al mismo tiempo, la prudencia mas elemental nos habria recomendado el tener siempre
a mano esos instrumentos, porque asi como en 1941 se acrecentaron las exportaciones, pudo
haber ocurrido lo contrario o, lo que es peor, las exportaciones hubiesen podido seguir declinando, y
entonces, como no hubiéramos podido, si hubiese sido aconsejable, aun dentro del mismo espiritu
de los planes, seguir usando y abusando del crédito, habriamos tenido necesidad de implantar las
restricciones indispensables.

Los mismos planes consideran esta eventualidad, y ante la posibilidad de que un pais siga
usando esos créditos, se le llama la atencion diciéndole: tomen ustedes medidas de reajuste. ¢En
qué forma? ;Qué medios de reajuste hay si esas palabras magicas con que los planes esperan
que corregiran su situacion los paises con superavit, no surten el efecto deseado? ;Qué queda a
los paises deficitarios sino comprimir su importacion? No hay otra solucion. Los planes no quieren
la depreciacion, como medio de restriccion: tampoco es de suponer que sean partidarios de la
aplicacion automatica y violenta del patron oro, por cuanto comprimirian severamente la economia
interna. ¢ Qué queda entonces si no es el control de cambios?
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Alivia un poco mis preocupaciones ver que en el plan para la fundacion de un Banco Central
en Cuba, formulado por economistas norteamericanos, entre los cuales figura el propio Mr. White,
se reconozca por primera vez en un documento emanado de funcionarios del gobierno de
Estados Unidos, que un pais sujeto a grandes fluctuaciones como es el caso de Cuba —y también el
nuestro— se vea precisado a acudir a un sistema de control de cambios para limitar sus importaciones
y movimientos de fondos con el exterior*. Eso me induce a suponer que ya no ha de horrorizar tanto
en Estados Unidos la idea de un control de cambios como instrumento de equilibrio del balance de
pagos; y me anima a creer también, discutiendo con ellos el problema y explicando nuestro punto de
vista, se ha de poder llegar a una conciliacion en lo que concierne a este detalle, porque no creo que
tenga una importancia fundamental para el éxito de los planes.

Aquillegamos a este punto, que es uno de los mas delicados del plan. Tanto en el de Keynes como
en el de White, un pais no puede alterar individualmente el tipo de cambio (salvo el pequefio margen
que reserva el plan de Keynes) sin el consentimiento de las autoridades monetarias internacionales.
En dichas autoridades, como es razonable que asi sea, figura una representacion prominente de las
grandes potencias. Surge, pues, este problema de tanta trascendencia para nosotros: ¢vamos a
enajenar, en fin de cuentas por un plato de lentejas, nuestra soberania monetaria, nuestra facultad
de mover los tipos de cambio de acuerdo con nuestra apreciacion de las condiciones internas y
externas del pais? ;O vamos a delegar esa facultad privativa en un mecanismo internacional? Creo
que, planteado ese problema en nuestro pais, la opinién publica no aceptara semejante decision.

Por otro lado, uno se pregunta si realmente tienen autoridad infalible los hombres de las
principales potencias como para que se delegue en sus manos una facultad de esta naturaleza. ¢ Han
demostrado en tiempos anteriores tanta sabiduria y espiritu de prevision como para que tengamos
absoluta confianza en ellos? ;Han demostrado comprender a fondo nuestros problemas monetarios,
nuestras necesidades vy las tragedias de nuestra vida econdmica, como para que deleguemos en
ellos, en su poder de veto, el manejo de nuestros tipos de cambio? Evidentemente no. Nadie podra
conocer nuestros propios problemas como los que estamos trabajando en ellos; 10 que no quiere
decir que el asesoramiento o la consulta no puedan ser importantes y utilisimos: pero ello es muy
distinto del consentimiento.

Aparte de esas consideraciones, examinemos la situacion que en cada pais nuestro tiene el
Banco Central. ¢ Qué ocurriria con su autoridad moral y su prestigio si después de haberse hecho uso
de los créditos y no haber podido equilibrar el balance de pagos, el Banco Central recurre al organismo
internacional pidiéndole permiso para mover el tipo de cambio vy, por incomprension o por lo que
fuere, no se le concede ese permiso? ;En qué situacion quedaria el Banco Central frente a la opinion
publica? Es una situacion moral deplorable. El Banco Central veria seriamente menoscabado su
prestigio, el prestigio indispensable en estos momentos; y no solo eso, sino que de un mero problema
monetario, habriamos creado innecesariamente un problema de orden internacional. Se acusaria al
Banco Central, y al Gobierno que lo apoye, de estar sacrificando los intereses del pais a favor de los
intereses internacionales: situacion que tampoco conviene en forma alguna a un Banco Central.

Por ello, asi como Estados Unidos se opone al plan Keynes y en ello influyen posiblemente
consideraciones acerca del desarrollo de su propia politica monetaria, deberiamos hacer ver por
nuestra parte que, en lo que concierne a los tipos de cambio, estamos precisamente en una situacion
analoga: que asi como ellos no desean que su politica monetaria nacional se vea perturbada por el
desarrollo automatico de un plan internacional, asi también nosotros no sabriamos vernos privados
de nuestra indispensable libertad de accidn en esta materia, por someternos a las decisiones de un
organismo internacional. Pero, por otro lado, si tuviéramos la convicciéon de que esa rigidez de los

* “Report of the American Technical Mission on the Central Bank of Cuba”. Federal Reserve Bulletin, agosto de 1942.
Reproducido en el Boletin del Banco Central de Bolivia, julio-septiembre, 1943.
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tipos fuese absolutamente indispensable para construir un sistemna monetario internacional, tal vez nos
sintiéramos arrastrados a este sacrificio y a explicar a nuestra opinion publica que ello es indispensable
para promover una regularidad mayor en el desarrollo de la economia internacional. Pero, en verdad,
después de examinar el problema no tenemos una conviccion de esa naturaleza, y sobre todo cuando
se considera que dentro del plan nacional que propongo para la Argentina*, la flexibilidad de los tipos
no produce ningun inconveniente ni interno ni internacional. No hay inconveniente interno, porque deja
una zona extensa de la economia completamente libre de esas fluctuaciones, ni internacional, porque
el objeto esencial de esa elevacion del tipo de cambio es restringir la importacion, que, como hemos
dicho, en cualquier caso tendria que hacerse, y los mismos planes asi lo admiten. De manera, pues,
que se me ocurre que en todo esto no hay sino un mero obstaculo formal, derivado en gran parte del
desconocimiento de lo que han significado los planes de control de cambios, que no responden a un
concepto arbitrario, aunque en la mayor parte de los casos hayan sido aplicados arbitrariamente, sino
a una necesidad fundamental de ciertos paises que no pueden defender en otra forma su balance de
pagos Y la estabilidad de su economia interna.

Por eso me pregunto si no seria suficiente que un pais, en lugar de pedir consentimiento a las
autoridades monetarias internacionales, les consulte, les explique las razones que tiene para tomar
esa actitud, y, después de haber escuchado la opinidon de los expertos internacionales, tome su
decision; pero sin declinar su libertad de accion.

Por otro lado, se comprende muy bien que los paises que van a prestar en Ultima instancia esos
fondos tengan algunas pretensiones, unas razonables y otras irrazonables: me parece perfectamente
razonable que Estados Unidos, que es quien, por lo menos en los primeros tiempos, contribuira con la
mayor suma de los fondos prestables, no vea con buenos 0jos que el fondo preste a un determinado
pais sin cierta forma directa o indirecta de consentimiento. Sin embargo, no se ha insistido mucho
en ese aspecto del problema. Por el contrario, se ha querido, y esto también es razonable, que cada
pais sepa que dispone de una determinada cuota, y que puede moverse holgadamente dentro de
ella. Pero, en cambio, se le priva de la libertad de mover sus tipos monetarios, segin hemos visto. Yo
preferiria lo otro; o, mejor dicho, que la cuota se divida en dos partes y que solamente pueda usarse
la primera, sin negociacion alguna, en forma automatica; en tanto que para usar la segunda parte
se entre en una negociacion para combinar su empleo con ciertas medidas de politica monetaria
interna. Asi se podria llegar a un acuerdo perfectamente honorable. Supongamos esto: que un pais
desee obtener del fondo esa segunda parte de la cuota y se discute el problema del pais en cuestion,
digamos, la Argentina. Se examina el balance de pagos y la Argentina demuestra que, tal cual estan
las cosas, si desarrolla su politica de estabilidad econdémica interna, le es indispensable, 0 mover los
tipos de cambio para comprimir la importacion, o tener nuevos créditos. Pues bien, es posible que se
llegue a un acuerdo para obtener ese crédito con el compromiso, mientras dure su aplicacion, de no
mover los tipos de cambio. Ahora bien, si se ha restablecido mientras tanto el equilibrio, desaparece el
problema; pero si ello no ha ocurrido, habra que volver a conversar y negociar; y en todo caso, el pais
interesado tendra libertad de accion para mover el tipo de cambio si no obtiene un nuevo crédito o si
considera imprudente seguir haciendo uso del crédito para no afectar las importaciones de articulos
superfluos o no indispensables. De todos modos, si no se llega a un acuerdo, este procedimiento
tendra la ventaja de impedir una ruptura unilateral de los convenios. Seria a todas luces preferible que,
en vez de esa ruptura un pais que no pueda usar el crédito, por no haber podido ponerse de acuerdo
con las autoridades del Fondo, siga su politica de elevacion de tipos sin retirarse de este.

Por otro lado, creo que, en esta negociacion de una segunda cuota, el Banco Central, frente
a su propio Gobierno, se encuentra en una situacion mucho mas cémoda que con la falta de
consentimiento que anotarnos hace un momento. En efecto, supongamos que en Argentina el Gobierno

* Véase El patrdn oro y la vulnerabilidad econdmica de nuestros paises. México, Centro de Estudios Sociales, El Colegio de
México, 1944 (Jornadas, N° 11).
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sigue una politica exageradamente expansiva, llevando al pais a un proceso inflacionista que estimula
desproporcionadamente las importaciones. Recurre la Argentina al Fondo, vy las autoridades expresan
dudas de que sea recomendable este crédito mientras la Argentina, por haber llegado a la plena
ocupacion, no necesite ya continuar su politica expansiva. Es muy posible que la presentacion clara
del problema permita al Banco Central acentuar su influencia ante el propio Gobierno con el respaldo
moral del Fondo internacional, haciéndole ver que con la prosecucion de esa politica el desequilibrio
sera cada vez mayor y no habra tampoco posibilidades de seguir usando del crédito porque sera
inutil hacerlo mientras perdure esa situacion. Creo que la autoridad moral del Banco Central se veria
fortalecida por la accion persuasiva del Fondo; en tanto que una imposicion podria traer consecuencias
contraproducentes al herir la sensibilidad nacional del Gobierno y la opinién publica.

Si en materia de importaciones estoy persuadido de que un pais como el nuestro tiene que
reservarse esa indispensable libertad de accion para mover los tipos de cambio, pienso en forma
totalmente distinta en lo que concierne a las exportaciones. Es posible que en esto ultimo haya
estado tal vez la preocupacion mayor de los autores de esos planes, movidos por el propdésito de
evitar que de nuevo pueda desarrollarse en el mundo una carrera competitiva entre distintos paises
que, mediante depreciaciones de su moneda, tratan de conquistar una participacion mayor en los
mercados internacionales. Si esa es la preocupacion, la reconozco y comparto en absoluto, puesto
que la experiencia nos ha demostrado claramente que son transitorias las ventajas que un pais pueda
obtener de la depreciacion de su moneda en materia de exportaciones y que son minimas en relacion
con las perturbaciones que se introducen en el desenvolvimiento del mercado internacional. No se
podia concebir, en efecto, un plan internacional con libertad de depreciacion monetaria en lo que
respecta a las exportaciones. Por ello no veria ningun inconveniente en que nuestro pais suscribiera
un compromiso firme en esta materia, pero con una salvedad, aconsejada también por la experiencia
de los afos de crisis. Esa salvedad es la de que no se pueda modificar el tipo de cambio para
las exportaciones mientras el nivel de precios de nuestros productos en el mundo no descienda,
digamos, en mas de un 25 por ciento. De manera, pues, que si la Argentina se viera nuevamente
en una situacion tan critica como la que experimentd en los afios de la crisis mundial y sus precios
descendieran por debajo de un 25 por ciento, tendria derecho a mover el tipo de cambio de sus
exportaciones previa consulta con las autoridades del Fondo. Los paises afectados por un descenso
de tal magnitud en los precios internacionales podrian asi corregir internamente las consecuencias de
este fendomeno distribuyendo entre los distintos sectores de la colectividad la carga que de otro modo
sufrirfan por entero los productores agropecuarios. Esto es, se tomaria una medida de depreciacion,
no para estimular las exportaciones (para lo cual se podrian dar ciertas garantias como las que
nosotros pusimos en juego en 1933), sino para lograr una redistribuciéon mas equitativa de los réditos
dentro de la colectividad nacional, y con efectos netamente internos que no perturben para nada el
desarrollo de las transacciones internacionales.

Si bien se mira, el que los precios internacionales caigan en mas de 25 por ciento significa
que los planes de reconstruccion no han dado el éxito deseado, que, han fracasado, que no se han
combinado los planes monetarios con planes internacionales de compra de sobrantes, o con planes
de estimulo de la economia mundial; vy, si ello es asi, /,como vamos a privarnos de una facultad de
ajuste tan necesaria frente al fracaso o al mal funcionamiento del plan? Eso seria pedir demasiado de
los paises que van a suscribirlo.

En sintesis, dirfa que el propdsito de estos planes es excelente; que no me parece imposible
llegar a una conciliacion entre estos planes y los nacionales puesto que convergen en sus propositos
fundamentales de estabilidad. Por otra parte, después de haber seguido las discusiones desde
que los planes salieron a luz, tal vez el camino mas razonable seria procurar llegar a algo menos
ambicioso acaso que el plan de Keynes y algo menos rigido que el plan de White. Se comprende
bien, por un lado, que Estados Unidos tenga el temor de esa gran masa de maniobra internacional
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que da el plan de Keynes, y de su juego automatico; se comprende, por otro lado, que Inglaterra
abrigue temores por la rigidez excesiva que caracteriza al plan de White. Y se me ocurre pensar si
la solucién mas conveniente no estara dentro de los lineamientos trazados por el profesor Williams,
de la Reserva Federal, quien sostiene que lo mejor, en materia de compromisos relativos al valor
de la moneda, seria procurar el entendimiento entre las principales potencias®. Logrado esto, si las
principales potencias aseguran una estabilidad monetaria razonable, habran desaparecido muchos
de los motivos de perturbacion monetaria en los otros paises. En cuanto al plan de Keynes, el hecho
de que haya sefalado los peligros que entrafa esa gran masa de poder de compra internacional
que podria ponerse en juego, No quiere decir que lo vea personalmente con malos 0jos; creo que ha
sido una idea muy feliz la de Keynes el haber trazado para el conjunto del mundo un plan basado en
la idea sencilla del circuito monetario cerrado, en donde los saldos positivos se ponen a disposicion
de los paises deficitarios para poder pagar sus adquisiciones en los paises acreedores, sin ninguna
tensidn monetaria interna. La idea me parece excelente desde distintos puntos de vista; y promete
facilitar la aplicacion de otros planes internacionales tendientes a la regulacion de los mercados o
a las inversiones de capital; Io que temo es la aplicacion automatica de la idea, sin ningun principio
deliberado de regulacion, por las razones que he senalado. Aplaudo también la audacia de Keynes de
no establecer una relacion fija entre el bancor y el oro8. Porque tanto lo uno como lo otro, darian a ese
fondo una considerable capacidad para poder obrar rapidamente si es que el mundo se encuentra al
borde de una depresion. El poder usar una gran masa de poder de compra tal vez podria ahorrarnos
un proceso de esa naturaleza; pero asi como no creo en un patréon oro automatico, asi como no creo
en ningun sistema automatico de politica monetaria interna, tampoco creo en un sistema internacional
que funcione sin una deliberacion inteligente.

Finalmente creo que cada pais debe estudiar estos planes a la luz de su propia experiencia. Es
lo que he tratado de hacer con respecto a mi pais; he tratado de analizar cémo habrian funcionado el
plan de Keynes y el plan de White en épocas anteriores, frente a las distintas vicisitudes en que nos
hemos encontrado, y a raiz de ese examen he llegado a las conclusiones que les acabo de exponer y
que son, como ustedes habran visto, de un caracter general y no tocan los detalles de estos planes.
Ojala que en una proéxima discusion de estos asuntos se pueda llegar a comprender la posicion de los
paises como el nuestro, ver sus verdaderos problemas y llegar a un arreglo que, si no tiene la amplitud
de los arreglos originarios, por lo menos nos permita iniciar un sistema de créditos internacionales e ir
recogiendo experiencia, que es lo que, en fin de cuentas, sera lo Unico que nos ha de permitir, con el
andar del tiempo, madurar las ideas y lentamente llegar a soluciones definitivas.

*J. H. Williams, “La estabilizacion monetaria: los planes de Keynes y de White”, £l Trimestre Econdmico, vol. X, N° 3, pags. 431-449.

8 N. del T.: La expresion “bancor” se refiere a la moneda supranacional en la unién de compensacion internacional de Keynes
(J. Keynes, The Collected Writings of John Maynard Keynes. XXV: Activities 1940-1944. Shaping the Post-War World. The
Clearing Union, E. Johnson y D. Moggridge (eds.), Nueva York, Cambridge University Press, 1980). En el esquema de
Keynes, el bancor, cuyo nombre se deriva del francés banque-or (banco oro), cumplia un rol de unidad de cuenta para saldar
transacciones internacionales entre bancos centrales. Segun el planteamiento de Keynes, cualquier banco central de un pais
miembro de la unién de compensacién podia abrir una cuenta en bancor utilizando como respaldo sus tenencias de oro.
El tipo de cambio entre el oro y el bancor era fijo, pero ajustable. De acuerdo con el esquema de Keynes, la convertibilidad
entre el oro y el bancor era solo de una via (es decir, de oro a bancor). Inicialmente Keynes desarrollé la idea del bancor
en su Tratado sobre el Dinero (véase J. Keynes, “Problems of supranational management”, The Collected Writings of John
Maynard Keynes. VI: A Treatise on Money, Johnson y D. Moggridge (ed.), Londres, Macmillan, 1973). Segun Alessandrini
y Fratianni (“Resurrecting Keynes to stabilize the international monetary system”, Open Economies Review, vol. 20, N° 3,
2009), el balance de un banco central de la unién de compensacion puede expresarse en su propia moneda como:
D + Reservas = BM + OD y Reservas = Bancor + G + OR
donde D = activos nacionales; G = oro; OR = otras reservas; BM = base monetaria, y OD = facilidades para el sobregiro una
vez agotado el acervo de reservas de bancor. Véase Alessandrini y Fratianni (6p. cit., pags. 339-358). Prebisch no fue el tnico
economista que expreso reservas acerca de los planes internacionales de la posguerra. Michal Kalecki (1899-1970) también
criticé dichos planes (véase M. Kalecki y E. Schumacher, “International clearing and long-term lending”, Oxford Bulletin of
Economics and Statistics, vol. 5, N° S5, 1943).
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Bases para la discusién del problema
de control de cambios
(Asuncion, 31 de enero de 1945)

A. Inconvenientes del actual régimen de cambios

1. El sistema de control de cambios ha permitido mantener la estabilidad de la moneda
paraguaya en momentos criticos. Se tiene ahora el propdsito de perfeccionarlo, de darle mas
elasticidad y corregir algunos inconvenientes que la practica ha demostrado. Esos inconvenientes
parecen similares a los que tuvimos en la Argentina, en que iniciamos el sistema en una forma
analoga a la que tiene hoy el Paraguay. Por lo tanto, su experiencia podria sernos Util en el presente
caso. He aqui los principales inconvenientes:

a) Desarrollo de la bolsa negra de cambios;
b) Imposibilidad practica de controlar el valor de las exportaciones, y

c) Beneficios extraordinarios que derivan los importadores al vender a precios mas altos en el
mercado interno los articulos a los cuales se aplican fuertes restricciones de cambio.

B. El mercado negro

2. Es imposible controlar todas las transacciones de cambio. Las disposiciones que se proponen
hacerlo son violadas sistematicamente por quienes consideran, no sin razon, gque el incentivo de los
beneficios ilegitimos asi obtenidos compensa ampliamente el escaso riesgo de ser descubiertos.

Esta practica desmoraliza todo el régimen de control en desmedro de la autoridad moral de un
banco central, que le es tan necesaria como la fuerza de la ley y a veces mas.

La Unica forma de extirpar la bolsa negra es, sencillamente, permitir que los negocios de cambio
realizados clandestinamente se hagan a la luz del dia y con toda legitimidad.

Esta bien que los que deseen hacer estos negocios puedan efectuarlos sin trabas. Pero siempre
que no perjudiquen las transacciones fundamentales del pais con el exterior, de las cuales depende
estrechamente la estabilidad de la economia interna.

De ahi la necesidad de segregar estas transacciones o en un sector separado del mercado
de cambios para que sus movimientos no puedan afectar en forma alguna a esas transacciones
fundamentales, las que, segun su indole, se realizarian en otros dos sectores independientes.

En consecuencia, habria tres sectores en el mercado de cambios, que hemos procurado
describir en forma simple en el esquema que acompana a este memorandum.

C. Fiscalizacién del cambio de exportadores

3. No hay tampoco un procedimiento satisfactorio de fiscalizacion del cambio que deben
entregar los exportadores. Aun en productos de precio internacional cierto como el trigo, fue muy
dificil hacerlo en la Argentina; tanto mas en otros articulos. Se llegd por esto a la conclusion de que
era preferible fijar periddicamente un aforo para cada producto, que se aproxime al precio real aunque
sin pretender igualarlo. Aclaremos que el aforo tiene un significado distinto en el régimen paraguayo.
Los exportadores entregan en el régimen argentino la cantidad de divisas que corresponde al aforo y
pueden negociarla en el mercado libre la diferencia con el precio real.
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Todos los exportadores estan colocados por lo tanto en igualdad de condiciones y ninguno
puede beneficiarse con ventajas ilegitimas.

Por lo general, se trata de que entre el aforo y el precio efectivo haya una diferencia suficiente
para que si los precios bajan, el aforo no llegue a excederles obligando al exportador a entregar mayor
cantidad de divisas que la que obtiene realmente. Por lo demas, el aforo se modifica periddicamente
siguiendo de cerca las variaciones de los precios, a fin de que si el descenso de estos se acentla, no
suceda lo que acaba de decirse, y si por lo contrario los precios suben, el exportador no quede con
una diferencia superior a la normal y razonable.

El hecho de fijar un aforo y dejar negociar libremente su diferencia con el precio, simplifica el
régimen existente, pues hoy se exige al exportador entregar el valor real completo dividido en dos
partes, aforo y remanente. Con el nuevo procedimiento el aforo crecera a expensas del remanente, y al
no tener este que entregarse al Banco del Paraguay, no es necesario conocer su verdadera magnitud.

Entiendo que en el Paraguay se plantea ademas una dificultad practica. Hay productos que no
tienen cotizaciones de exportacion y en que los exportadores declaran un valor arbitrario. Acaso la
forma de resolver este problema seria procurando la colaboracion del Banco Central de la Argentina
para determinar los precios reales a que se venden en Buenos Aires los productos paraguayos y los
gastos y beneficios normales que corresponden hasta alli, a fin de conocer su valor aproximado en el
puerto de salida en el Paraguay y establecer el aforo correspondiente. En otros casos en que no existe
cotizacion argentina, seran mayores las dificultades pero no insolubles™.

Es natural que al autorizar al exportador a vender libremente una pequena parte de sus divisas,
que no debiera pasar del 10%, el Banco del Paraguay se veria privado del equivalente de cambio que
ahora se le entrega. Para compensar esta disminucion, el Banco podria dejar de satisfacer una parte,
por lo menos, de las remesas particulares, permitiendo a los interesados comprar libremente lo que
necesiten, precisamente en el tercer sector del mercado de cambios.

Me he permitido solicitar al Sr. Gerente Monetario el examen de este y otros aspectos de este
asunto en las estadisticas de control de cambios.

D. Beneficios extraordinarios de los importadores

4. Finalmente nos queda por examinar el uUltimo de los principales inconvenientes anotados al
comenzar: los beneficios extraordinarios que el control de cambios puede facilitar a los importadores.

Cuando existe demanda activa de articulos de importacion —sea por el dinero proveniente de
las exportaciones o el que resulta de la expansion del crédito— la restriccion de las importaciones
hace subir los precios en el mercado interno. Es logico, entonces, que si los importadores siguen
pagando el mismo tipo de cambio en sus giros al exterior, deriven beneficios extraordinarios con el
alza de precios.

Entiendo que hoy se presenta este fendmeno en el Paraguay, pero no por restricciones de
cambio sino por las dificultades de exportacion en los mercados proveedores.

Pero en el caso de tener que aplicarse en lo futuro restricciones de cambio, ocurriria
indudablemente tal fendbmeno. La uUnica forma practica y sencilla de evitarlo seria subir los tipos de
cambio para que no se produzca el sobre beneficio de los importadores. Hay otras formas, pero son
impracticables por su extrema complicacion.

* Aparte del problema del cambio se plantea otro muy significativo para la economia paraguaya en el caso planteado en el texto.
Al pasar a otros paises la mayor parte o todo el beneficio de los exportadores, se pierde una parte importante de materia
impositiva. Ignoro cudl es el criterio de la reparticién que percibe el impuesto sobre la renta mercantil. Supongo que un acuerdo
fiscal con las autoridades argentina[s] seria de gran importancia.
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El alza de los tipos, sin embargo, no debiera afectar los articulos esenciales para el consumo
de las masas populares o las industrias y demas actividades que satisfacen sus necesidades
indispensables. Asi como a esos articulos no suele aplicarseles restricciones de cambio, tampoco
estarian sujetos a tipos variables de cambio, sino a un tipo estable, tal cual ocurre actualmente.

Estas importaciones indispensables junto con los servicios y remesas del mismo caracter,
formarfan la demanda en el primer sector del mercado. La oferta estaria constituida por las divisas
entregadas por los exportadores de acuerdo con los aforos y las provenientes de otros ingresos
enumerados en el esquema.

En cambio, las importaciones no esenciales, las que no corresponden a las necesidades
corrientes de la masa de la poblacion, estarian sujetas a tipos flexibles de cambio. Constituirian asi el
segundo sector del mercado.

E. Las licitaciones de cambio

5. En este sector el Banco del Paraguay venderia las divisas que no requiera para atender las
necesidades del primer sector y que considere conveniente dedicar a la importacion de articulos
no indispensables.

Estas divisas se ofrecerian al mejor postor en licitaciones periddicas de cambio que podrian
realizarse quincenal o mensualmente. Por el importe del cambio comprado, el importador podria traer
los articulos no indispensables sin ninguna restriccion.

F. Colaboracién indispensable

6. También he pedido al sefior Gerente Monetario analizar este problema para lo cual es necesario
clasificar por principales grupos las importaciones no esenciales. Este analisis nos permitira asimismo
determinar si seria 0 no conveniente dividir las licitaciones en distintas secciones. Estas y otras tareas
en que me serfa de gran utilidad la eficaz colaboracién del Sr. Gerente Monetario, si es que el resto
de mi tiempo en el Paraguay ha de aprovecharse en la mejor forma posible, me llevan a sugerir la
conveniencia de que este alto funcionario se libre totalmente de asuntos de tramite que absorben
su tiempo, a fin de consagrarse por completo a dichas tareas. Si lo sugiero nuevamente es con el
exclusivo propdsito de cumplir mejor las funciones que el Banco me ha confiado.

G. Desventajas de un solo mercado
para importaciones y capitales

7. En el tercer sector quedaria el resto de las transacciones de cambio segun la descripcion del
esquema. El primer punto que se plantea es si no seria aconsejable reunir el segundo y tercer sector
en uno solo, desde que ambos tienen tipos variables de cambio determinados en una forma u otra
por la oferta y la demanda.

Esto ocurrié en la Argentina en los primeros tiempos del mercado libre. Alli se compraba el
cambio para pagar una apreciable cantidad de importaciones no indispensable y atender remesas de
particulares y extracciones de capital y otros fondos por distintos conceptos. Pero vinieron tiempos
en gue la salida de capitales y fondos a corto plazo tendia a acentuarse, mientras disminuia por otro
lado la oferta de cambios en el mercado libre; ocurrid asi que el alza resultante en la cotizacion de
las monedas extranjeras, que en un momento llegd a ser muy fuerte, afectaba innecesariamente a
las importaciones.
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Esto indujo a sacarlas del mercado libre y dejar en este solamente el movimiento de capitales
y otros fondos de acuerdo con el siguiente concepto. Quien quiera sacar capitales o hacer otras
remesas que no conciernen a las actividades fundamentales. Sobre este mismo concepto se basa la
separacion de los dos sectores que ahora consideramos.

El Banco Central Argentino solia vender divisas en el mercado libre para contener la valorizacion
de las monedas extranjeras. Al eliminar las importaciones de este mercado, pudo dedicarlas
exclusivamente a ellas y no a alimentar la salida de fondos por otros conceptos como antes sucedia.
Esto no significa que deba abstenerse de vender mas divisas en el mercado sino que, al separar las
distintas transacciones puede delimitar mejor el alcance de sus operaciones de regulacion.

H. Riesgos de fuerte elevacion del tipo de cambio

8. Esta evidente ventaja de aislar en un sector independiente el movimiento de capitales y
otros fondos no esta exenta de riesgos. Hay circunstancias en que el tipo de cambio podra subir
sensiblemente, ya sea por razones puramente econdmicas 0 por repercusiones de caracter politico.

Qué efectos psicologicos tendria este hecho en el Paraguay? No conozco suficientemente el
ambiente como para contestar esta pregunta. Van a interpretar los hombres de negocios y el publico,
que el tipo de cambio del sector de capitales refleja el verdadero valor de la moneda paraguaya?
Suscitara el alza del tipo inquietudes que puedan afectar la situacion econémica no obstante que este
sector es independiente de las transacciones fundamentales de la economia paraguaya?

Por un lado, el alza del tipo de cambio podria frenar la salida de divisas al encarecer el precio
de las remesas, y tender asi a corregir el desequilibrio. Por otro lado, la desconfianza podria aumentar
la demanda de quienes desean especular o buscar refugio en monedas extranjera.

Cualquiera que sea el punto de vista que se tenga acerca de esto, pareceria prudente, por lo
menos en los primeros tiempos de experimentacion, someter a permisos todas las compras de divisas
en este sector. En tal forma, si bien se darian los permisos sin restricciones de ninguna naturaleza, el
mecanismo estaria preparado para aplicarlas en caso de ser indispensables. También podria seguirse
el procedimiento de satisfacer gradualmente los pedidos y exigir mientras tanto el depdsito de su valor
completo en moneda nacional.

Pero téngase en cuenta que el solo hecho de aplicar restricciones, si es que se prolonga mas
alla de cierto tiempo, podria traer el resurgimiento del mercado negro. Habra entonces que optar entre
ello y el dejar valorizar gradualmente las monedas extranjeras hasta que se consiga un nuevo punto
de equilibrio entre la oferta y la demanda, segun ocurre en un mercado libre.

I. Exportacién de capitales

9. Hay otro punto que motiva preocupaciones. Indudablemente, quien tenga hoy la firme
determinacion de sacar fondos por medio de la bolsa negra, puede hacerlo tomandose el tiempo
necesario. Pero es posible, segun se me informa, que hay muchos casos en que no se llega a esa
determinacion por el temor de las sanciones que el Banco del Paraguay aplicaria si la infraccion
llegara a descubrirse. De autorizarse a realizar legitimamente estas operaciones, hay que admitir la
posibilidad de que resuelvan salir del pais capitales y fondos que hoy no lo hacen.

En qué medida podria ello ocurrir y en cuanto se compensaria este hecho con la entrada de
capitales y fondos que hoy ingresan al Paraguay por la existencia de un sistema rigido de control? Me
es dificil formarme opinidn en este asunto por la razén anotada mas arriba.
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J. Presion en el sector de licitaciones

10.  También en el sector de licitaciones de cambio podria plantear situaciones agudas. Si debido
a la disminucion de las exportaciones o a la expansion monetaria interna o a ambas circunstancias
aumenta fuertemente la presion de la demanda sobre la oferta en este sector, los tipos de cambio
subiran sensiblemente. Y el Banco del Paraguay no podra contener el alza si las divisas son escasas,
salvo que consiga nuevos créditos exteriores. Es claro que esta elevacion del tipo de cambio podra
evitarse en la superficie restringiendo artificialmente los permisos de cambio para las importaciones
no indispensables. Pero esto no evitaria el alza de los precios internos, con el consiguiente aumento
de la ganancia de los intermediarios, segun lo hemos visto.

Desde luego, si esta tension de los cambios obedeciera a una expansion monetaria interna,
es alli donde corresponderia obrar para corregir el desequilibrio. Si este subsiste y se prolonga, es
inevitable el alza interna de los precios.

K. Prohibicién de negociar billetes extranjeros

11.  La existencia de un sector de movimientos libres de capitales no es compatible con el
mantenimiento de la prohibicion actual de negociar billetes extranjeros. Al desaparecer el mercado
negro, no habria otro incentivo para usar esos billetes que el de atesorarlos, lo cual, sin duda ha
de continuarse persiguiendo. En cuanto al pago de las importaciones por contrabando, la situacion
continuaria siendo sustancialmente la misma: solo que se compraria el cambio por el tercer sector
en vez de comprar billetes. No es por cierto a través del cambio que cabe reprimir el contrabando.
Evidentemente los contrabandistas declararian otro destino de los fondos al solicitar los permisos. No
creo que haya forma practica de evitarlo. Cualquier proposito de verificar las declaraciones nos llevaria
nuevamente al desarrollo de la bolsa negra. No hay transacciones libres a medias. Estan controladas
0 Nno estan controladas. Lo que varia es la intensidad o eficacia del control.

L. Resumen

12.  Las anotaciones de este memorandum no tienen por objeto proponer la modificacion del
régimen actual del cambio sino el de plantear ordenadamente las bases para la discusion del problema.

Con el mismo proposito haremos finalmente el siguiente resumen.

El sistema presente tiene los siguientes inconvenientes:

a) Labolsa negra

b) Laimposibilidad practica de controlar el valor declarado por los exportadores

c) Los beneficios extraordinarios de los importadores cuando se restringen los permisos

Estos inconvenientes pueden corregirse con la organizacion del mercado en tres sectores en la
forma que se ha visto, pero ello trae también desventajas que son las siguientes:

a) Los exportadores entregaran al Banco del Paraguay menor cantidad de divisas; habra
que averiguar en qué medida esta disminucion puede compensarse con el cambio para
remesas particulares que ya no venderia el Banco del Paraguay en la cantidad actual.

b) El tipo de licitaciones de cambio para pagar importaciones no indispensables podra subir
sensiblemente por gran presion de la demanda o disminucion de la oferta 0 ambas cosas a la
vez. Los precios internos de estos articulos aumentarian paralelamente. En el sistema actual
no subirian los tipos de cambio pero si los precios internos en beneficio de los intermediarios.
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c) La facilidad para enviar legitimamente capitales al exterior sin restriccion alguna podra
alentar la salida de capitales y otros fondos que hoy quedan en el Paraguay por el temor
de sanciones; no sabria decir en qué medida este hecho habria de compensarse con la
posible entrada de los capitales, que hoy no vienen por la rigidez del sistema de control.

d) El alza del tipo de cambio para la salida de capitales y otros fondos en el tercer sector, si
bien tenderia a frenar la demanda de algunos remitentes, podria también acicatear a otros,
llevados por la especulacion o temor a la moneda nacional: tampoco estoy en condiciones
de apreciar la magnitud probable de estos hechos. De todos modos, convendria establecer
el permiso para todas las remesas de este sector, a fin de aplicar restricciones en caso de
emergencia. De prolongarse demasiado estas restricciones, volveriamos al desarrollo de la
bolsa negra, que es lo que se ha querido evitar.

Para no complicar y alargar innecesariamente este memorandum, no he entrado en los detalles
de aplicacion de los procedimientos que se plantean. Llegara el momento de hacerlo si de la discusion
resultare aconsejable su implantacion en una u otra forma.



Comentarios del Dr. Triffin al proyecto

de decreto ley sobre régimen de cambios.
Raul Prebisch, Banco del Paraguay'

(16 de mayo de 1945)

El Dr. Triffin, segun comentarios que me hizo hoy, aprueba entusiastamente el proyecto, cuya
sancion considera necesaria para integrar nuestra legislacion sobre régimen monetario y
organizacion bancaria. Sugiere, sin embargo, para prestar al proyecto su entera conformidad, las
siguientes enmiendas:

Parrafo 2do de los considerandos: Opina que, por razones psicolégicas conviene
mantener el texto del proyecto original que habla de “propender al relajamiento progresivo
de las restricciones de cambio”. Seria bien recibida por el Fondo Monetario Internacional una
declaracion de esta naturaleza.

Articulo 5to del Proyecto, Inciso a).- Opina que seria mejor dejar libertad a la Junta Monetaria
para aplicar el porcentaje, que mas convenga en un momento dado. El Ultimo péarrafo de este mismo
inciso sugiere quede redactado asi: “La Junta podra eximir total o parcialmente de esta obligacion...”
y agregar el siguiente parrafo nuevo: “En momentos de afluencia de divisas, la Junta podra reducir
uniformemente para todos los renglones de exportacion el porcentaje arriba expresado, hasta llegar
a suprimir totalmente la obligacion de entregar divisas. Sin embargo, esto no afectara al régimen de
gravamen sobre exportaciones establecido en el Articulo 17 (...).

Articulo 6to, Inciso d).- Suprimir la palabra “permanentemente” en el rengldon tres y modificar;
los renglones cuatro, cinco y seis en la siguiente forma: “en cantidades que la Junta determinara pero
con la garantia minima del 10% de las inversiones comprobadas, en por lo menos cinco afos de
cada década y del 5% en cualquiera de los afios restantes”. Llama la atencién, ademas, sobre dichos
porcientos, que le parecen bajos. (Ver proyecto primitivo).

Articulo 6to, Parrafo intermedio entre e) y f).- Seria, talvez, preferible el articulo 24 del proyecto
original que establece mas claramente la obligacion de ofrecer en venta las divisas adquiridas...?
el régimen de control de cambios y su reglamentacion. En tal caso, la obligacion de los Bancos de
transferir divisas al Banco del Paraguay quedara limitada al exceso de sus fondos en divisas con
relacion a la cantidad que se le autorice mantener. Asimismo, la obligacion del Banco del Paraguay
de transferir divisas que se necesiten para atender los permisos que se presenten por su intermedio
para su ejecucion. El riesgo comercial sobre dichos fondos en divisas mantenidas por los Bancos
quedara a cargo de ellos, salvo las ganancias o pérdidas que resultaren en modificaciones de los tipos
legales de las divisas con relacion al guarani, las que corresponderan al Fondo de Estabilizacion. (Ver
articulo 14 Proyecto elaborado para Costa Rica [...]. Dicho articulo funcionarfa Unicamente en caso
de devaluacion legal. Las ganancias o pérdidas que resultaran de fluctuaciones en las cotizaciones
diarias, seran consideradas como riesgo comercial.

La razén de los cambios sugeridos en la redaccion de este articulo es que en el proyecto actual
hay una cierta falta de coordinacion entre las disposiciones de los incisos a) y ¢).

Otros articulos del Proyecto de Costa Rica.- llama la atenciéon especialmente sobre los
siguientes articulos de este proyecto: Arts. 28, 32 Inc. a) y 36 inc. b); Arts. 29, 32 inc. b) y 36 inciso d).

1 N. del E.: Copia de una carta del 16 mayo de 1945, enviada desde los Estados Unidos al Presidente del Banco del Paraguay,
Dr. Carlos A. Pedretti, por Rubén Benitez, Gerente del Departamento Monetario.

2 N. del E.: Esta parte del parrafo aparece en blanco en el manuscrito original.
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Proyecto Original del Dr. Triffin para el Paraguay.- Tener en cuenta el Art.14.

El anteproyecto de la Ley Monetaria para Costa Rica, mencionado tantas veces en esta carta,
es el que el Dr. Triffin elabord en Diciembre ppdo para dicho pais. Segun él, Ud. Debe haber recibido
oportunamente copia de dicho trabajo lo mismo que los Dres. Prebisch, Plate y Espinoza. Por las
dudas, le envio otra copia en Inglés. Ejemplares en castellano no hay mas. Estimo que valdria la pena
de hacer una lectura general del trabajo del Dr. Triffin para Costa Rica, especialmente la exposicion de
motivos antes de dar por definitivo el texto de nuestro proyecto. El Dr. Triffin da a sus observaciones
el valor de pinceladas finales destinadas a acentuar o suavizar algunos detalles del cuadro, pero
que no tienden a corregir nada fundamental. En cualquier forma, el Dr. Triffin esta encantado con el
proyecto de Prebisch, que en su opinidn introduce varias mejoras de caracter concreto y expresa que
estaria conforme con la adopcion del proyecto tal como esta, si hubiera dificultades para introducir
las enmiendas sugeridas.



Memorandum sobre los comentarios
del Dr. Triffin al proyecto de decreto
ley sobre el régimen de cambios

Péarrafo 2° de los considerandos. Estoy de acuerdo con la sugestion del Dr. Triffin por las razones
psicolégicas que aduce. En realidad, “el relajamiento progresivo de las restricciones” tiene un limite
bien cercano, desde que el mismo proyecto determina el régimen organico a que estan sometidas.

Art. 5° del Proyecto, inciso a). Conforme. Solo me permito sugerir que se diga “afluencia
extraordinaria” o “gran afluencia de divisas” en lugar de “afluencias” simplemente, pues las divisas
afluyen continuamente.

Art. 6°(...). Este inciso motivd una observacion que (...)' establecer limitacién alguna. De
acuerdo con ella, este inciso terminaria en la expresion “Decreto Ley” y se eliminaria el texto restante;
en tal caso, habria que suprimir también el inciso g) del mismo articulo.

Art. 6° Péarrafo intermedio entre e) y f). Creo que lo que preocupa justamente al Dr. Triffin ha sido
resuelto en el Art. 11°, en la seccidn relativa a las “Restricciones o limitaciones de cambio”.

Licitaciones de permisos de cambios

Si bien la facultad que se concede al banco, por el Art. 9°, de acordar una cantidad de divisas
menor que la ofrecida le permitiria contrarrestar cualquier combinacion eventual de los importadores, me
parece conveniente una disposicion que autorice explicitamente a anular las licitaciones, como lo aconseja
el Dr. Triffin. Podria concebirse en estos términos, a continuacion del primer Parrafo del Articulo 9°.

(...) “segun lo juzgue conveniente para evitar las bruscas fluctuaciones de las tasas”. (De
licitacion en licitacion, suprimido por el Sr. Presidente). “Con el mismo proposito, o cuando se considere
necesario para restablecer la libre concurrencia entre los postores, el Banco podra dejar sin efecto los
resultados de cualquier licitacion, dentro de las veinticuatro horas habiles posteriores a su realizacion”.

Art. 19°, inciso a). Considero que la redaccion que propuse es mas elastica. Permite, en efecto,
al Banco de Paraguay, en tiempos de abundancia, dejar en poder de los bancos cantidades de divisas
mayores que las necesarias para sus operaciones corrientes, con la facultad de exigir su transferencia
en cualquier momento. De esta forma el Banco de Paraguay podra abstenerse momentaneamente
de crear guaranies cuando considere que la plaza los requiere; mientras tanto, los bancos habrian
utilizado sus propios recursos en guaranies para adquirir las divisas a los importadores. Esto ha
ocurrido frecuentemente en la Argentina, en donde se ha demostrado [en] los hechos la ventaja del
procedimiento que propongo. Se trata en realidad de una forma de absorcion de dinero que nada
costara al Banco del Paraguay ni le haria correr riesgos mayores que en el otro procedimiento.

Con todo, no considero que esta sea una cuestion fundamental. Si se quisiera aceptar la
redaccion propuesta por el Dr. Triffin, me permitiria sugerir la eliminacion de (...) fin de cada dia” de la
segunda linea del inciso h) que él propone. Me parece mejor dejar estos detalles para la reglamentacion
que el Banco dicte y modifique de acuerdo con sus conveniencias practicas.

En lo que concierne alinciso c), acaso [...] haya dejado influir también por la experiencia argentina.

Las divisas estan bajo el control del Banco del Paraguay, el cual determina las cotizaciones
dentro de los tipos legales y modifica los tipos legales cuando este lo considera conveniente. Los
bancos no tienen la posibilidad de cubrir sus riesgos a cambio como en un mercado libre. Por ejemplo
me parece que seria mas justo eximirlos de responsabilidad en esta materia.

1 N. del E.: Con los puntos suspensivos se indica que el texto esta ilegible o incompleto en el manuscrito original.
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En otros términos, no considero que las fluctuaciones de cambio, en un régimen de control,
constituyan riesgo comercial. Este debe referirse exclusivamente “al cumplimiento de las (...) tras
compradas o de los contratos de cambio (...) y €l riesgo de deposito de las divisas respectivas en
las cuentas de sus corresponsales, asi como cualquier otro riesgo tipicamente comercial o bancario”
segun se expresa en el Art. 64° del proyecto de reglamentacion de las operaciones de cambio.

Otros articulos del Proyecto de Costa Rica el Art. 14° del proyecto original del Dr.Triffin para
el Paraguay.

Sobre este aspecto tuve oportunidad de conversar con el Dr. Triffin a su paso por Buenos Aires
y con el Dr. Pedretti en Asuncion.

La experiencia demuestra que es practicamente imposible controlar los depdsitos y otros
activos no bancarios que firmas o personas de un pais mantienen en el exterior, aun bajo un régimen
severo de censura de la correspondencia lo que no seria deseable en modo alguno.

Entiendo que el Paraguay no ha creido conveniente poner en practica una disposicion semejante
al implementar el actual régimen de control.

Por ello me inclino a no mencionar explicitamente facultades de esta naturaleza. Si se desea
el funcionamiento de un mercado libre efectivo, no pareceria aconsejable dejar pendiente la espada
de Damocles sobre quienes utilizan meramente el mercado. Por otro lado, los que quisieran tener
depositos clandestinos, encontraran mil formas para hacerlo mediante operaciones...2 bolsa negra
que es precisamente una de las fallas que se desea corregir. El ejemplo de Alemania es bien ilustrativo.

Sin embargo, admito que en momentos excepcionales pueda recurrirse a medidas de este
género. De ahi la razén de ser del Art. 36° que es de gran amplitud, puesto que ademas de autorizar
a la Junta para establecer requisitos en todas las operaciones de cambio y reglamentar la forma
medida en que los bancos deban realizarlas, faculta a “tomar las medidas extraordinarias que repute
indispensables para proteger la estabilidad del Guarani y fortalecer las reservas monetarias sobre
que reposa”.

Si no se compartiria mi punto de vista, confirmo que la redaccion de los articulos del proyecto
de Costa Rica fue necesaria el Dr. Triffin es técnicamente correcta y podria adoptarse (sic).

2 N. del E.: Palabra ilegible en el manuscrito original.



Proyecto de decreto ley que
establece el régimen de cambios

de la Republica del Paraguay

(Raul Prebisch y Robert Triffin, agosto de 1945)

Considerando:

Que el control de cambios, instaurado en momentos de emergencia, ha contribuido a fortalecer
considerablemente la posicion de la moneda nacional;

Que ha llegado asi la oportunidad de mejorar su régimen dandole mas elasticidad y facilitando
el movimiento internacional de capitales;

Que dicho movimiento, sin embargo, debe realizarse en forma que no perturbe el desarrollo
regular del comercio exterior del pais y de las otras transacciones corrientes con el extranjero;

Que ello es indispensable a fin de resguardar la actividad econdmica nacional de trastornos
violentos o presiones monetarias indebidas de origen externo, que desequilibran la balanza de pagos
y provocan alternadamente el crecimiento excesivo de las reservas monetarias internacionales del
pais 0 su peligrosa contraccion;

Que el manejo de los cambios forma parte integrante de la politica monetaria y solo debe
inspirarse en ella, con exclusion de otros fines extrafios y muchas veces antagdnicos o contradictorios;

Que a fin de contribuir a la estabilizacion monetaria internacional y a la reconstruccion del
comercio mundial, que son indispensables a la expansion de la economia paraguaya, es preciso
tender al relajamiento de las restricciones de cambio.

QOido el dictamen favorable del Excmo. Consegjo de Estado.

El presidente de la republica del Paraguay decreta con fuerza de ley:

A. Capitulo I. Fines y organizacién

Art. 1ro- La aplicacion de las disposiciones de este decreto-ley estarda a cargo de la Division de
Control de Cambios, bajo la direccion de la junta monetaria del Banco del Paraguay que dictara la
reglamentacion y las resoluciones correspondientes.

Art. 2do- Las medidas que autoriza este decreto-ley forman parte de los instrumentos de
control monetario del Banco del Paraguay; en tal caracter, solo se utilizaran en la forma y grado
necesarios para mantener la estabilidad externa de la moneda nacional y procurar, asi mismo, la
estabilidad de la economia interna, atenuando la repercusion de las fluctuaciones y contingencias
desfavorables de la economia internacional.

En consecuencia, tales medidas no podran aplicarse con otros fines extranos, y especialmente:

a) Como medio de eludir reajustes econdémicos 0 monetarios fundamentales, impuestos
por un desequilibrio persistente entre los costos de produccion en el pais y los precios
internacionales de sus exportaciones o importaciones, cualesquiera que hayan sido las
causas de ese desequilibrio;

b) Como instrumento de politica proteccionista;

c) Como procedimiento de presion econdémica o politica, salvo en el caso de accion
internacional concertada; y
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d) Como recurso financiero; el producto de los gravamenes establecidos por este decreto-ley y
de las tasas de la licitacion, asi como los eventuales beneficios resultantes de la negociacion
de certificados de divisas del mercado libre por el Banco del Paraguay en sus operaciones de
regulacion, no podran constituir recursos ordinarios del erario publico ni utilidades de dicho
Banco, y solo deberan aplicarse al saneamiento monetario y al estimulo de la produccion.

Art. 3ro- El Banco del Paraguay, en su aplicacion del régimen de cambios, evitara toda medida
discriminatoria perjudicial a las relaciones exteriores del pais en cualquiera de sus aspectos, 0 a su
politica de cooperacion internacional.

Esta disposicion no se refiere a las distinciones que este decreto-ley determina, ni a las que la
junta monetaria crea conveniente establecer, entre diversas categorias o grupos de importaciones,
y entre diversos conceptos de pagos o remesas al exterior, para el mejor cumplimiento de los fines
perseguidos y de la politica monetaria; tampoco se refiere a las discriminaciones exigidas por las
medidas de otros paises en detrimento de la balanza de pagos y la situacion monetaria del Paraguay.

Art. 4ro- Todas las operaciones de cambio en el pais se regiran por la ley monetaria, las
disposiciones pertinentes de la ley organica del Banco del Paraguay, este decreto-ley y los reglamentos
y las demas resoluciones que dicte al respecto la junta monetaria. Para la realizacion de dichas
operaciones se crea un mercado oficial y un mercado libre de cambios.

B. Capitulo II. Mercado oficial de cambios

1. Compra y venta de divisas del mercado oficial

Art. 5to- Las divisas del mercado oficial a que se refiere el articulo 6to, deberan venderse al Banco
del Paraguay, directamente o por intermedio de los bancos autorizados para operar en cambios, o
ingresar al fondo de Estabilizacion Monetaria.

Art. 6to- Se consideran divisas del mercado oficial:

a) Las divisas provenientes de las exportaciones, segun los valores resultantes de aforos
establecidos periddicamente por la junta monetaria 0 segun los valores reales declarados
bajo juramento por los exportadores en los casos excepcionales en que, a juicio de la
junta, fuere impracticable establecer aforos. En momentos de afluencia excesiva de divisas
la junta podra reducir uniformemente los aforos para todos los renglones de exportacion,
hasta suspender totalmente la obligacion de vender divisas al banco, pero sin afectar el
gravamen establecido en el articulo 41.

b) La junta podra autorizar la negociacion en el mercado libre de cambios de la totalidad o
parte de las divisas provenientes de exportaciones escasas u ocasionales;

c) Las divisas provenientes de empréstitos publicos y de las operaciones de crédito en el
exterior autorizadas por la Junta;

d) Las divisas provenientes de la entrada de capitales inscriptos en el Registro de Capitales
Extranjeros;

e) Las divisas recibidas del exterior para pago de sueldos, comisiones, indemnizaciones y
rescates por seguros inscriptos en el Banco y otros pagos regulares que la junta resuelva
incluir. Se exceptuan de esta disposicion los sueldos y gastos de las representaciones
diplomaticas y consulares y agencias de cooperacion internacional; y

f) Las divisas provenientes del mercado libre compradas por el Banco del Paraguay con fines
de regulacion.
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Art. 7mo- Las divisas del fondo de Estabilizacion Monetaria se destinaran a satisfacer
regularmente las siguientes necesidades, con prelacion a cualquier otro requerimiento;

a)
b)

0)

9

Pagos y remesas indispensables del Estado y de las municipalidades;

Pago de importaciones de mercaderias de consumo y de elementos de produccion
imprescindibles o de uso impostergable;

Pago de los intereses y las amortizaciones correspondientes a las operaciones de crédito
en el exterior autorizadas por la junta monetaria;

Pagos en concepto de dividendos, utilidades y amortizaciones de los capitales extranjeros
y remesas en casos de retiro o reembolso en las condiciones establecidas por el Banco del
Paraguay al inscribirse dichos capitales;

Pago de los intereses y las amortizaciones correspondientes a las operaciones de crédito
en el exterior anteriores a este decreto-ley, autorizadas o reconocidas por la Division de
Control de Cambios;

Pagos de servicios al exterior, en cantidades adecuadas, para atender necesidades
esenciales o mantener el funcionamiento regular de actividades Utiles para el publico
o la economia general. Las firmas o entidades que reciban tales servicios del exterior
deberan someter previamente los contratos o programas respectivos a la aprobacion de
la junta, la que determinara las cantidades que correspondan. En los casos anteriores
a este decreto-ley se consideraran los que hayan sido reconocidos por la Division de
Control de Cambios; y

Otros pagos y otras remesas que la junta considere indispensables al desarrollo econémico
y social de la nacion.

Art. 8vo- Las divisas que quedaren disponibles después de los calculos que debera hacer
periddicamente la junta monetaria acerca del Fondo de Estabilizacion y de las necesidades enumeradas
en el art.7mo, se destinaran a satisfacer las siguientes necesidades:

9

Pagos y remesas del Estado y de las municipalidades no comprendidas en el inc. a) del art. 7mo;
Pago de importaciones de mercaderias prescindibles o de uso postergable;

Pagos al exterior de dividendos, utilidades o amortizaciones de capitales extranjeros
inscriptos, en las cantidades que exceden las sumas establecidas;

Pagos de servicios al exterior en las cantidades que sobrepasen las determinadas de
acuerdo con el inciso f) del articulo 7mo;

Pagos y remesas de particulares al exterior dentro de los limites y las demas condiciones
que establecen la junta;

Otros pagos y otras remesas que la junta considere convenientes al desarrollo econdémico
y social de la nacion; y

Regulacion del mercado libre mediante las ventas de divisas que el Banco del Paraguay realice.

Art. 9no- Para obtener las divisas requeridas por los pagos y las remesas especificadas en
los articulos 7mo y 8vo, deberan concertarse con tratos de compraventa de divisas entre el Banco
del Paraguay vy los interesados. El Banco se comprometera, conforme a las disposiciones de este
decreto-ley, a suministrar las divisas directamente o por intermedio de los bancos autorizados, y los
interesados se comprometeran a pagar su precio en las condiciones convenidas y destinarla a los
fines declarados.
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2. Licitaciones de certificados de divisas del mercado oficial

Art. 10mo- La junta monetaria establecera un régimen especial para la concertaciéon de contratos de
compraventa de divisas destinadas al pago de las importaciones de mercaderias prescindibles o de
uso postergable. A tal efecto, el Banco del Paraguay podra ofrecer a los importadores certificados de
divisas del mercado oficial, en licitaciones periddicas, en la cantidad que determine la junta conforme
a las disposiciones de este decreto-ley.

La junta podra distribuir la cantidad que resuelva ofrecer de acuerdo con los grupos en que
considere necesario clasificar tales importaciones.

Art. 11vo- Los certificados de divisas del mercado oficial daran derecho a los adjudicatarios
a concertar en el Banco del Paraguay, sin limitacion alguna, contratos de compraventa de divisas
destinadas al pago de cualesquiera de las mercaderias prescindibles o de uso postergable o, en su
caso, de cualesquiera de las mercaderias del grupo a que corresponda el certificado adjudicado en
la licitacion.

Art. 12vo- Los importadores propondran la tasa que estén dispuestos a pagar en cada licitacion
por los certificados y el Banco del Paraguay adjudicara a los mejores postores la cantidad ofrecida por
el, 0 una cantidad mayor 0 menor, segun lo juzgue conveniente, para evitar bruscas fluctuaciones de
la tasa de las licitaciones; las adjudicaciones se daran a las tasas propuestas o a la tasa mas baja de
las ofrecidas por los mejores postores.

Con el mismo propdsito, o cuando se considere necesario para restablecer la libre concurrencia
entre los postores, el Banco podra dejar sin efecto cualquier licitacion dentro del dia habil siguiente a
Su realizacion.

Art. 13vo- El Banco podra fijar directamente la tasa de los certificados si asi o decide la junta
monetaria, en forma que tienda a equilibrarse la cantidad de divisas que ofrezca con la que demanden
a dicha tasa los importadores.

El Banco queda facultado, asi mismo, para fijar la tasa de la Ultima licitacion, a los certificados
que podra acordar fuera de la licitacion a favor de viajeros y otras personas que no importen
habitualmente, para obtener divisas destinadas al pago de cualquier articulo de uso personal o familiar
en cantidades razonables.

Art. 14vo- La junta monetaria podra limitar la cantidad de certificados que cada firma o entidad
pueda comprar en las licitaciones, en relacion a sus importaciones de mercaderias prescindibles o de
uso postergable en un periodo representativo anterior; pero al establecer estas limitaciones procurara
no provocar en los precios internos de los articulos respectivos aumentos mayores que los resultantes
de la tasa de licitaciones, a fin de prevenir el desarrollo de beneficios extraordinarios.

3. Medidas de regulacién

Art. 15vo- Solo podra limitarse la venta de divisas en los contratos a que se refiere el art.9no, o la
cantidad de certificados de divisas del mercado oficial que cada firma o entidad pueda adquirir en las
licitaciones, o adjudicarse en estas cantidades menores que las ofrecidas, cuando las reservas netas del
Fondo de Estabilizacion Monetaria, teniendo en cuenta los movimientos estacionales, bajen a menos del
35% del promedio anual de las ventas de divisas en los Ultimos tres afos; o si el déficit persistente de la
balanza de pagos amenaza con reducir a esa proporcion las reservas en el curso de un ano.

En tales casos, la junta monetaria debera determinar la medida en que se aplicaran dichas
limitaciones a las divisas destinadas a los pagos y las remesas a que se refiere el articulo 8vo, y solo si
tales limitaciones resultaren insuficientes para evitar que las reservas netas del Fondo de Estabilizacion
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se reduzcan persistentemente por debajo del mencionado 35%, se podran extender a los pagos y las
remesas previstas en el articulo 7mo.

Art. 16vo- Las limitaciones referidas en el articulo precedente no podran mantenerse si
después de un ano, computado desde la fecha de su iniciacion, las reservas netas sobrepasan dicho
35% durante tres meses seguidos, y el curso de la balanza de pagos no amenaza con disminuir
nuevamente las reservas netas por debajo del 35% dentro de un afio asi dichas limitaciones llegaran
a eliminarse.

En tal caso, las divisas que exceden del 35% referido deberan destinarse a satisfacer todas las
necesidades previstas en los articulos 7mo y 8vo sin ninguna limitacion. Esta obligacion no se extendera
a las divisas provenientes de empréstitos publicos y a las divisas afectadas a retiros o reembolsos
de capitales extranjeros inscriptos, que la junta podra reservar en proporciones no mayores de las
mencionadas en el articulo 59 de la ley organica del Banco del Paraguay, para utilizarlas en la forma
mas conveniente a la estabilidad monetaria.

Art. 17vo- No se incluiran en los calculos referidos en los articulos 15vo y 16vo las divisas
bloqueadas o no utilizables liboremente. La junta monetaria podra determinar el procedimiento
circunstancial para liquidar estas divisas si no hubiere forma razonable de convertirlas en otras divisas
de libre disponibilidad.

Art. 18- Mientras se mantengan las limitaciones autorizadas por el articulo 15, el Banco del
Paraguay examinara anualmente sus resultados y propondra las medidas que sean convenientes,
en un informe aprobado por la junta monetaria, que debera presentar al Consejo de Coordinacion
Econdmico-Financiera.

Art. 19- Las disposiciones de los articulos 15y 16 no se aplicaran a las mercaderias prescindibles
de caracter suntuario, que podran restringirse cuando la junta monetaria lo considere conveniente.

Art. 20- El producto de la tasa de los certificados de divisas del mercado oficial a que se refiere
el articulo 12, se destinara a la cancelacion del Bono de Emision Subsidiaria y a la amortizacion
del Bono de Consolidacion y, una vez cancelado este Bono, a la amortizacion de las deudas del
Estado al Banco, dandose preferencia a las de plazo mas largo. Las utilidades vy las pérdidas que
resultaren de las negociaciones de certificados de divisas del mercado libre realizadas por el Banco
del Paraguay con fines de regulacion, se acreditaran o se debilitaran anualmente, en su caso, al Bono
de Consolidacion.

C. Capitulo III. Mercado libre de cambios

1. Compra y venta de divisas en el mercado libre

Art. 21- Se consideraran divisas del mercado libre las provenientes de:

a) La entrada de capitales extranjeros no inscriptos, sea para radicarse en el pais o para
invertirse transitoriamente;

b) La repatriacion de capitales paraguayos radicados en el exterior;
c) La diferencia entre los aforos y el valor real de las exportaciones;
d) Las exportaciones escasas y ocasionales autorizadas por la junta monetaria;

e) Los sueldos y gastos de representaciones diplomaticas y consulares y agencias de
cooperacion internacional;

f) Las indemnizaciones y los resultados de seguros no inscriptos; y
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g) Laentrada de fondos de cualquier naturaleza y con cualquier destino no comprendidos en
las disposiciones del articulo 6to.

Art. 22- El tenedor de divisas del mercado libre tiene derecho:

a) a usarlas en cualquier pago en el exterior no relacionado con importaciones, salvo cuando
se trate de articulos de uso personal o familiar en cantidades razonables;

b) a venderlas en el pais, pero solo por intermedio del Banco del Paraguay o de cualquier
banco autorizado; y

c) a mantenerlas en depdsitos en el exterior, sea directamente o por intermedio del Banco del
Paraguay o de los bancos autorizados, o en cualquier otra forma.

2. Certificados de divisas del mercado libre

Art. 23- El banco comprador de divisas del mercado libre entregard al vendedor, ademas de su
equivalente en moneda nacional, un certificado de divisas del mercado libre, al portador, en que se
expresaran la cantidad y clase de las divisas adquiridas y la fecha de su otorgamiento.

Tal certificado sera libremente negociable. El Banco del Paraguay podra disponer que la
negociacion se efectle solamente por intermedio suyo o de los bancos autorizados. En todos los
casos, dicho certificado se negociara a los precios que determinen la oferta y la demanda.

Art. 24- El certificado de divisas del mercado libre dara derecho a los tenedores a comprar en
el Banco del Paraguay, o en los bancos autorizados, la cantidad de divisas expresada en él, a mas
tardar dentro del segundo dia habil siguiente a la fecha de su otorgamiento. Vencido este plazo sin
haberse hecho uso del derecho de comprar las divisas, el certificado caducara indefendiblemente y
perdera todo valor.

El Banco del Paraguay podré canjear a los bancos los certificados que estos compraren por
certificados de plazos mas largos, a fin de que puedan realizar sus ventas corrientes de divisas del
mercado libre.

Art. 25- La junta monetaria podra simplificar el procedimiento establecido en el articulo anterior
cuando un banco adquiera simultaneamente al vendedor las divisas del mercado libre y el certificado
correspondiente.

D. Capitulo IV. Estabilizaciéon monetaria

1. Tipos legales y cotizaciones de cambio

Art. 26- El Banco del Paraguay, en uso de las facultades que le confiere este decreto-ley y mediante
los recursos del Fondo de Estabilizacion Monetaria, debera mantener la estabilidad del guarani en el
mercado oficial y en el mercado libre de cambios, de acuerdo con el régimen establecido por la ley
monetaria y la ley organica del Banco.

Art. 27- El Banco del Paraguay fijara diariamente las cotizaciones de las divisas con tipos legales
y, de acuerdo con ellas, las cotizaciones de las demas divisas teniendo en cuenta las relaciones de
cambio entre estas y aquellas.

Las cotizaciones se estableceran para las operaciones de compra y las operaciones de venta.
Entre ambas cotizaciones no podra haber una diferencia mayor del 8% en mas o menos de los tipos
legales. La junta monetaria queda facultada para establecer en el mercado libre una diferencia menor
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que la vigente en el mercado oficial, o para fijar comisiones menores o eliminarlas en el mercado libre,
a fin de posibilitar su mejor funcionamiento; pero en ninguin caso la suma de la comision y la diferencia
de cambio podra sobrepasar el 8% mencionado, tanto en el mercado oficial como en el mercado libre.

2. Operaciones de compra y venta de divisas

Art. 28- En las operaciones de compra de divisas a los exportadores y demas vendedores, se aplicara
la cotizacion vigente en la fecha en que la compra se realiza cuando se trate de cambio presente, y en
la fecha en que se concierte el contrato en caso de compra de cambio futuro.

Art. 29- Las transferencias al Banco del Paraguay de las divisas compradas por los bancos
autorizados, se haran a las cotizaciones pagadas por ellos.

Exceptuando de esta disposicion los casos en que los bancos incurren en el riesgo de
fluctuacion de las cotizaciones segun lo dispuesto en el articulo 34. En tales casos, el Banco del
Paraguay aplicara la cotizacion de compra vigente en la fecha de la transferencia.

Art. 30- En las operaciones de venta de divisas a los importadores y demas compradores se
aplicara la cotizacion vigente en la fecha de concertacion de los respectivos contratos; esta disposicion
abarca los contratos realizados con los adjudicatarios de certificados de divisas del mercado oficial.

Art. 31- Las liquidaciones presentadas al Banco del Paraguay de las ventas de divisas realizadas
por los bancos autorizados, se haran a las mismas cotizaciones a que se efectuaren las operaciones.

Art. 32- En las ventas de divisas a los tenedores de certificados de divisas del mercado libre se
aplicara la cotizacion vigente el dia de la operacion con prescindencia de la fecha de tales certificados,
excepto lo que la junta monetaria establezca con respecto a los certificados mencionados en el Ultimo
apartado del articulo 24.

E. Capitulo V. Relaciones del Banco del
Paraguay con los bancos autorizados

Art. 33- La junta monetaria podra autorizar a cualquier banco a realizar operaciones de compra y
venta de divisas, de acuerdo con este decreto-ley y las resoluciones que ella dicte.

Las relaciones entre el Banco del Paraguay y los bancos autorizados se ajustaran a las
siguientes normas:

a) Los bancos podran transferir en cualquier momento al Banco del Paraguay las divisas
compradas. El Banco del Paraguay podra a su vez requerir la transferencia de tales divisas
cuando asi lo juzgue conveniente;

b) ElBanco del Paraguay esta obligado a transferir alos bancos las divisas que estos necesitan
para el cumplimiento de los contratos de compraventa de divisas y la venta a los tenedores
de certificados de divisas del mercado libre;

c) Lajunta podra autorizar a los bancos a retener una parte de las divisas a que se refieren
estas operaciones en relacion a su capital integrado y sus reservas, para atender sus
operaciones corrientes;

d) Lajuntafijara las comisiones maximas que podran cobrar los bancos por estas operaciones, y

e) Los bancos suministraran al Banco del Paraguay una informacion detallada de todas las
operaciones de cambio que realicen de acuerdo con este articulo y segun los formularios
que apruebe la junta.
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Art. 34- El riesgo en las operaciones de cambio que realicen los bancos autorizados se regira
por las siguientes disposiciones:

a) Sera por cuenta exclusiva de los bancos el riesgo comercial de las operaciones;

b) Los bancos estaran exentos del riesgo de fluctuacion de las cotizaciones en las compras
y ventas de todas las divisas, toda vez que se ajusten a las normas adoptadas al respecto
por la junta monetaria;

c) Los bancos estaran asimismo exentos del riesgo de fluctuacion de las divisas con tipos
legales que mantengan en su poder de acuerdo con el inc. ¢ del articulo 33, toda vez que
se gjustan a las normas referidas, y

d) Los bancos incurriran en el riesgo de fluctuacion de las divisas sin tipos legales que
mantengan en su poder.

F. Capitulo VI. Registro optativo de capitales extranjeros

Art. 35- El Banco del Paraguay organizara un registro optativo de capitales extranjeros cuyos titulares
se propongan invertirlos en el pais a los fines de la atencion de sus remesas por el mercado oficial.

Art. 36- La inscripcion en el registro de capitales extranjeros que se inviertan establemente
en el pais permitira a sus titulares, obtener en forma regular, las divisas necesarias para el pago de
dividendos, utilidades y amortizaciones, de acuerdo con las disposiciones del inciso d) del art. 7 y del
inciso c) del art. 8, asi como para el retiro eventual del capital conforme a las condiciones establecidas
por la junta monetaria, en vigencia al realizarse la inscripcion.

Art. 37- El Banco del Paraguay debera acordar la inscripcion a que se refiere el articulo anterior
toda vez:

a) Que los titulares suministran informaciones sobre la naturaleza y forma de la inversion;

b) Que se comprometan [a] llevar en el pais, en castellano, la contabilidad legal completa de
sus actividades en el Paraguay;

c) Que los capitales se radiquen en inversiones convenientes para el desarrollo econémico y
social de la nacion, y

d) Que las circunstancias no aconsejen la postergacion de las inversiones a causa de sus
efectos inflacionarios.

Art. 38- La junta monetaria podra autorizar la inscripcion de capitales extranjeros que se
inviertan transitoriamente en préstamos, valores y otras aplicaciones que juzgue convenientes,
estableciendo las condiciones en que acordara divisas para el pago de los servicios y el reembolso
de los capitales invertidos.

Art. 39- Los titulares que opten por no solicitar la inscripcion de sus capitales o que no la
hubieran obtenido, podran negociar las divisas correspondientes en el mercado libre, pero sin
obligacion alguna para el Banco del Paraguay de autorizar remesas al exterior por el mercado oficial.

Art. 40- En caso de solicitarse la inscripcion de los capitales extranjeros ya invertidos en el
pais, el Banco del Paraguay podra acordarla toda vez que se cumplan requisitos anélogos a los que
establece el articulo 37 en sus incisos a), b) y ).

Las deudas con las casas matrices y otras firmas con estrechas vinculaciones que impliquen
una habilitacion y tengan su contrapartida en inversiones tipicas de capital en el pais, seran
consideradas como capital invertido y no como empréstitos a otras obligaciones, a los fines de las
remesas al exterior.
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G. Capitulo VII. Gravamenes sobre exportaciones

Art. 41- Establézcase un gravamen del 15% sobre los valores mencionados en el inc. a) del articulo
6, cuyo producto se aplicara por el Banco del Paraguay al saneamiento monetario mediante la
amortizacion de deuda publica y el estimulo de la produccion, de acuerdo con las disposiciones
legales y los convenios persistentes.

Art. 42- El Banco del Paraguay debera cuidar de que el gravamen no entorpezca las
exportaciones o afecte los margenes normales y razonables entre los costos internos y los precios de
exportacion; a ese efecto, queda facultada la junta monetaria para regular el gravamen que recaiga
sobre cada uno de los productos, o suspender su aplicacion, segun el curso de la situacidon monetaria
y de los precios.

H. Capitulo VIII. Disposiciones generales

Art. 44- Las firmas o entidades que efectien operaciones de cambio, estan obligadas a dar acceso a
sus libros y comprobantes de contabilidad a los inspectores de la Division de Control de Cambios; en
caso de negativa, seran pasibles de las sanciones establecidas en el articulo 53.

Art. 45- Las informaciones recogidas por dichos inspectores asi como cualquier declaracion
sobre operaciones de cambio a que se refiera este decreto-ley, seran estrictamente confidenciales
y su revelacion por los funcionarios o empleados del Banco del Paraguay sera sancionada con la
destitucion, sin perjuicio de las otras penas aplicables.

Art. 46- Las reparticiones publicas suministraran al Banco del Paraguay los datos e informes
que solicite para el mejor cumplimiento de las funciones que le encomiende este decreto-ley.

Art. 47- Para realizar las operaciones de cambio a que se refiere este decreto-ley, los
importadores y exportadores, deberan estar inscritos en un registro especial que se llenara en la
Direccion General de Aduanas. Se exceptlian de esta obligacion a los exportadores e importadores
circunstanciales cuyas operaciones de cambio podra autorizar la Division de Control de Cambios en
forma transitoria.

El Consejo de Coordinacion Econdmico-Financiera propondra el decreto reglamentario
pertinente con los requisitos que deberan llenar los importadores y exportadores y la forma en que
debera declararse el origen de las importaciones, segun se requiera para el cumplimiento de las
disposiciones del Banco del Paraguay y de las reparticiones publicas que mantengan relaciones
con aquellas.

Art. 48- Las aduanas y oficinas de correo colaboraran con el Banco del Paraguay para
asegurar el cumplimiento de este decreto-ley en cuanto les concierne. Exigiran la prueba de las
declaraciones de los importadores en todo aquello en que el Banco no deba hacerlo directamente;
la de tener los correspondientes contratos de compraventa de divisas, salvo en el caso previsto por
el articulo 22 inc. a), y la de haber cumplido los demas requisitos que establecen la junta monetaria,
antes de autorizar el despacho de las mercaderias.

En el caso de las exportaciones, exigiran la constancia de la negociacion de las divisas previa al
embarque, o del compromiso de su entrega futura aceptada por el Banco, salvo el caso de cantidades
razonables de articulos de uso personal o familiar que lleven consigo viajeros al exterior. Para las
consignaciones la junta establecera un régimen especial.

Art. 49- L a junta monetaria podra establecer un régimen especial de cambios para el pequefio
comercio fronterizo.
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Art. 50- Prohibase la realizacion de operaciones de cambio mediante la transferencia de billetes
0 monedas extranjeras en el pais, salvo aquellas operaciones que por su naturaleza la junta monetaria
autoriza a los bancos realizarlas en cantidades limitadas.

Art. 51- El Banco del Paraguay podra convenir con el Banco Agricola del Paraguay la forma 'y
condiciones en que este le representara en la aplicacion de este decreto-ley y resoluciones pertinentes,
en los puntos del pais en que el Banco del Paraguay no tenga sucursales o agencias.

Art. 52- Las companias de seguro podran emitir pdlizas en moneda extranjera al solo efecto de
SuS reaseguros en el exterior.

I. Capitulo IX. Sanciones

Art. 53- Toda violacion de este decreto-ley sera sancionada con una multa, graduada segun la
gravedad de la infraccion y su reincidencia, pero que no excedera en ningun caso del doble del
importe de las divisas, los valores o las mercaderias implicadas; ademas, se podra decomisar tales
divisas, valores o mercaderias. Si el infractor careciera de bienes para satisfacer la multa o no pudiese
hacer efectivo el comiso, sufrira por via de sustitucion y aprecio la pena de penitenciaria, a razéon de
un dia por cada cinco guaranies, que no excedera de dos anos. El producto de la multa y del comiso
pertenecera al Banco del Paraguay. El denunciante de la infraccion tendra derecho al 50% de la multa
y al 20% del valor del comiso. Los empleados de dicho Banco que descubrieran la infraccion durante
el ejercicio de sus funciones no tendran derecho a los porcentajes sancionados.

Art. 54- Las penas de multa y comiso establecidas en el articulo anterior seran impuestas por
el director de la division de control de cambios, en un sumario administrativo en que intervendra el
denunciado si lo solicitare; las resoluciones que les impongan seran apelables ante la junta monetaria.
La apelacion se interpondra dentro del término perentorio de cinco dias habiles de la notificacion vy el
recurso debera fundamentarse en el mismo emérito. Para la aplicacion de la pena de penitenciaria el
Banco del Paraguay se dirigira al juez de Primera Instancia en lo Criminal que corresponda, pasandole
los antecedentes del asunto.

Art. 55- El importe de la multa sera depositado en el Banco del Paraguay dentro del plazo de
quince dias de aplicada por el director de la Division de Control de Cambios o desde la fecha de la
resolucion del recurso o de la gjecutoria de la sentencia del Tribunal de Cuentas.

Se podra recurrir al Tribunal de Cuentas dentro de los treinta dias computados desde la fecha
en que ha quedado ejecutoriada la resolucion del director de la Division de Control de Cambios o
desde la notificacion de la resolucion del recurso.

Si el deposito de la multa no se efectuare dentro del plazo fijado, el Banco del Paraguay podra
exigir el cobro por el procedimiento de la ejecucion de sentencia.

J. Capitulo X. Disposiciones transitorias

Art. 56- Los permisos de importacion vigentes en la fecha de este decreto-ley tendran los efectos de
contratos de compraventa de divisas en las condiciones y plazos en que fueron concedidos y a las
cotizaciones de cambio vigentes en la fecha de este decreto-ley.

Art. 57- Los titulares de certificados de divisas de compensacion podran canjearlos dentro de
los noventa dias de la vigencia de este decreto-ley, por certificados de divisas del mercado oficial, que
daran derecho a concertar contratos para el pago de mercaderias prescindibles o de uso postergable.
Vencido dicho plazo los certificados de divisas de compensacion caducaran indefectiblemente.
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Art. 58- Se consideraran divisas del mercado libre los saldos de las divisas declaradas en virtud
de los articulos 2 y 3 del decreto-ley 5017 del 10 de febrero de 1941 y del articulo 1 del decreto-ley
n. 1707 del 18 de febrero de 1945.

Art. 59- Las divisas que, por imperio de los mencionados decretos-leyes 5019y 1909, se hallan
pendientes de negociacion en el Banco del Paraguay al entrar en vigencia este decreto-ley, deberan
liquidarse en el mercado oficial de cambios de acuerdo con las condiciones a que estaba sujeta la
respectiva negociacion.

Art. 60- Los tenedores de polizas de seguro que, hasta la entrada en vigencia de este decreto-
ley, hubiesen obtenido divisas en el Banco del Paraguay para el pago de las primas y reembolso de
préstamos con el compromiso de negociar en él las divisas provenientes del pago de indemnizaciones
y de los préstamos acordados por los aseguradores, podran optar por continuar con el mismo
régimen en el mercado oficial de cambios 0 abandonarlo y hacer los pagos referidos por el mercado
libre, desligandose del compromiso contraido con el Banco del Paraguay.

La opcion debera hacerse en el plazo de noventa dias a partir de la vigencia de este decreto-ley.

Art. 61- En caso de optar por la segunda alternativa que ofrece el articulo procedente, los
tenedores de pdlizas deberan:

a) devolver al Banco del Paraguay las divisas recibidas anteriormente, en el plazo de 180 dias
a partir de la vigencia de este decreto-ley; o

b) comprometerse a negociar en el mercado oficial las divisas que reciban de los aseguradores
por indemnizaciones, en la proporcion que las primas anteriormente pagadas con divisas
obtenidas en el Banco represente[n] en el total de las primas pagadas.

Art. 62- Los convenios en vigor concertados antes de la promulgacion de este decreto-ley
sobre negociacion de divisas provenientes de exportaciones, surtiran sus efectos hasta el vencimiento
de los plazos estipulados.

Art. 63- Este decreto-ley entrara en vigencia a los noventa dias de la fecha de promulgacion.
Quedan derogadas todas las disposiciones legales reglamentarias anteriores de control de cambios,
especialmente los referidos decretos-leyes n. 5017 y 1707 y el parrafo 2 del articulo 7 del decreto-ley
655 del 5 de octubre de 1943.

Art. 64- Dar cuenta oportunamente a la Honorable Camara de Representantes.

Art. 65- Comuniquese, publiquese y dese al registro oficial.






Informe sobre la organizacion y el programa
de tareas de la Divisién de Investigaciones
Econdémicas del Banco Central del Paraguay
(4 de marzo de 1945)

A. Significado de la Divisién de Investigaciones
Econdémicas en el banco

1. Nuevas exigencias de la politica monetaria

1. Las metas fundamentales de la politica monetaria han venido evolucionando en todas partes
por obra de los acontecimientos. Sin dejar de esforzarse por el mantenimiento de la estabilidad
exterior de la moneda, los bancos centrales tienden de mas en mas a tomar medidas que propendan
asimismo a la estabilidad de las actividades econdémicas internas y al empleo completo de las fuerzas
disponibles de la colectividad, esto es, a la plena ocupacion segun ha dado en decirme. Precisamente
al aporte mas positivo de la teorfa y experiencia monetaria de los Ultimos tiempos esta ocurriendo en
este terreno, en donde hay aun tanto por explorar y realizar.

Esa misma experiencia y su sistematizacion tedrica, nos estan demostrando que para lograr
ambas metas en la politica monetaria de nuestros paises es indispensable que el banco regulador de
la moneda tenga en sus manos un instrumento eficaz para actuar sobre las conexiones exteriores del
sistema econdmico nacional. Y se va arraigando esta conviccion con tanta mas fuerza cuanto mas
expuesta se encuentra la economia interna a todas las alternativas y contingencias desfavorables de
la economia internacional.

Uno de los méritos principales de la Ley del Banco del Paraguay esta cabalmente en la decision
con que ha incorporado el control de cambios, con tal propdsito, entre los instrumentos esenciales
de la politica monetaria.

2. El conocimiento de la realidad econémica

2. Esta transformacion que se va efectuando en los propésitos de la politica monetaria, en las
concepciones tedricas que la sustentan y en la técnica encargada de cumplirla, imponen la necesidad
de dotar al banco regulador de un organismo de investigacion econdmica. Otro de los méritos de la
Ley esta en haberlo reconocido claramente.

Por grande y variada que sea la experiencia personal y directa de los dirigentes y funcionarios
superiores de una institucion de esta naturaleza, ella resulta necesariamente fragmentaria, limitada o
incompleta cuando se completa el cuadro de conjunto de la economia de un pais y sus vinculaciones
con el exterior. La jactanciosa suficiencia de quienes consideran que su mera formacion practica, por
mucha capacidad que se tenga, basta para dirigir la politica monetaria de un pais, es tan peligrosa y
dafina para los intereses nacionales como la pretension de ciertos tedricos que platican sobre doctrinas
y medidas dando la espalda a la realidad y sin preocuparse de conocer a fondo los hechos concretos.

3. De ahi la mision principal en una Oficina de Investigaciones Econémicas en la institucion
reguladora de la moneda. Captar las distintas manifestaciones de la actividad econémica mediante
informaciones estadisticas y de otra naturaleza recogidas en forma sistematica, elaborar esas
informaciones, interpretar sus resultados y preparar los informes pertinentes para las autoridades y
funcionarios del Banco.
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Tales informes, no solo son indispensables para trazar la politica monetaria sino también para
el mejor cumplimiento de la funcion de asesorar y actuar como consejero econémico del gobierno
que concierne también al banco. Estd de mas sefialar el significado de esta tarea en el Paraguay, en
donde no hay otros institutos de estudios econdmicos ni cuenta el gobierno con un cuerpo adecuado
de economistas. Es justamente la situacion que teniamos en la Argentina hace algunos afos y de la
cual dista mucho, haberse salido.

3. No puede improvisarse la tarea

4. No se pretenda cosechar prontamente los frutos de una obra de esta naturaleza. Habran
de transcurrir varios afnos antes de obtenerlos, afios en que sera indispensable el estimulo y apoyo
constante de las autoridades y funcionarios superiores, y la consagracion metéddica y tenaz del personal
al cual no (sic) confio tan interesante tarea. Sera necesario formar pacientemente este personal en el
pais y en el exterior, tanto en su experiencia practica como en su preparacion tedrica. Y esto es obra
que requiere tiempo.

5. En otro lugar de este informe volveremos sobre este punto. Antes sera necesario describir
las tareas que, a nuestro juicio, debera desarrollar la Division de Investigaciones Econdmicas, y su
distribucion entre los funcionarios responsables. En seguida expondremos los principales procedimientos
de trabajo que debiera seguirse, a saber, la recoleccion, elaboracion e interpretacion de estadisticas y
la realizacion permanente de encuestas para recibir otras informaciones que no se traducen en cifras
estadisticas. Pasaremos después a ocuparnos de la biblioteca y las informaciones bibliograficas que
requiere un organismo de esta indole. Y finalmente, consideraremos la formacion del personal.

B. Distribucién de las tareas de la Division
1. Descentralizacién y coordinacién de las tareas estadisticas

6. La Division tendra que recoger sus informaciones dentro y fuera del Banco. Al hablar de
informaciones me referiré siempre tanto a las de caracter estadistico como a las de otra naturaleza,
segun ya lo hemos sefialado.

Dentro del banco hay un caudal muy grande de cifras y hechos que recoger. Los distintos
Departamentos tendran oportunidad de obtener gran cantidad de informaciones que requieren para
el gjercicio de sus tareas. No somos partidarios de centralizar la compilacion y elaboracion de este
material en la Division, por tres razones principales: Primero porgue no conviene recargar la funcion
de interpretacion y estudio del Director de Investigaciones y sus colaboradores inmediatos con la
responsabilidad administrativa de tales tareas internas, ademas de la de recoger y sistematizar las
informaciones fuera del banco. Segundo, porque las secciones pertinentes de los Departamentos
del Banco conocen de cerca el sector de la realidad a que se refirieron las informaciones y lo que
esta ocurriendo alli de continuo, y por lo tanto estan en mejores condiciones para recoger, elaborar
e interpretar las informaciones. Y tercero, porque catando la preparacion de estas informaciones,
dentro de los respectivos Departamentos, sus funcionarios superiores no se sienten desligados de la
responsabilidad que comporta esta tarea que les es propia, pues tienen que estar capacitados para
saber usar ese material informativo y completar asi su conocimiento directo de la realidad para el
mejor cumplimiento de sus funciones.

7. Pero para que ello no produzca dispersion y desorden, es indispensable coordinar
adecuadamente este material informativo. Esta si es una tarea especifica de la Division. Debera
intervenir en todas las etapas del proceso, desde el formulario en que se recogen las cifras y demas
informaciones primarias, hasta su presentacion final en cuadros y planillas. Con tal objeto [se] no[s] ha
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propuesto que el Director de Investigaciones forme parte de la Comision de Contabilidad y Estadistica
presidida por el Gerente General. Esta comision tendra que aprobar previamente los formularios y
procedimientos de trabajo. Los registros contables son fuentes copiosas de estadisticas y sobre la
mejor forma de utilizarlas debe dar su opinién el Director de Investigaciones.

No es necesario para la eficacia de sus tareas que el Director tenga facultades para imponer
normas en esta materia, pues hay que considerar las distintas finalidades que convergen en cada
caso. Alli ha de requerirse el juicio ecuanime y experimentado del Gerente General que tomara las
decisiones finales. Pero lo que si necesita el Director de Investigaciones y sus colaboradores es
tener mucho tacto y espiritu persuasivo para obtener de los distintos funcionarios del banco, que
generalmente estaran absorbidos por sus propias tareas y preocupaciones, algo mas que la mera
colaboracion reglamentaria en el suministro de informaciones y el comentario ilustrativo acerca de los
problemas que son de su conocimiento directo.

El mismo espiritu debe guiar a los funcionarios de Investigaciones Econdémicas en la vasta
labor, que también los concierne, de recoger informaciones fuera del banco, si se tiene en cuenta que
el pais no esta aun habituado a las tareas de este género ni probablemente va a colaborar en ellas con
mucha conviccion hasta que la Division, en afnos de esfuerzo perseverante, serio y eficaz, se imponga
a la consideracion de los dirigentes de la economia privada.

2. Las distintas secciones

8. La tarea de recoger, dentro y fuera del Banco, el material informativo que hemos mencionado
y la de elaborarlo e interpretarlo, podria dividirse en cinco secciones distintas en que se ha agrupado
los asuntos, tanto por su indole real como por su afinidad practica y la necesidad de no sobrecargar
al funcionario responsable de cada ramo de ellas. Estas secciones son las siguientes

e Seccion Moneda, Cambios y Crédito.

e Seccion Exportaciones y Produccion Agropecuaria y Forestal.
e Seccion Importaciones, Comercio e Industria.

e Seccion indices Econdmicos.

e Seccion Finanzas Publicas.

Las cuatro primeras secciones funcionaran dentro de la Division de Investigaciones. Las tareas
de la quinta podrian estar a cargo de la Divisién de Crédito Publico del Departamento Bancario, que
por la indole de sus funciones necesitara disponer de una informacion completa sobre el desarrollo de
la administracion y las finanzas del Estado. No se justificaria pues la creacion de una seccion especial
en Investigaciones Econdmicas; bastara que uno de los colaboradores inmediatos del Director siga
directamente estos asuntos junto con otras tareas, mediante los informes y la colaboracion que le
preste la Division de Crédito Publico.

3. Tareas del Director de Investigaciones Econémicas

9. Cada una de esas cuatro secciones de la Division tendria un Jefe responsable de la direccion
inmediata y la fiscalizacion de las tareas de recoger y elaborar el material informativo, casi como la de
interpretar sus resultados y redactar los informes respectivos.

El Director de Investigaciones Econdmicas tendra la direccion superior de dichas tareas.
Determinara los asuntos a abordar en cada seccion, aparte de los de orden corriente, escuchando la
opinién del Jefe respectivo y sus colaboradores, con los cuales discutira los procedimientos de trabajo
antes de dar las instrucciones pertinentes.
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Coordinara las tareas de las distintas secciones bajo su jurisdiccion y la Seccion de Finanzas
Publicas mediante el contacto con los Jefes respectivos.

Hara el examen vy la critica de los informes seccionales y realizara la sintesis de ellos y otras
informaciones recogidas directamente y por medio de sus colaboradores inmediatos en la Direccion,
para preparar los informes generales o especiales que requieran la Junta y los funcionarios superiores
del Banco. En la misma forma preparara el proyecto de Memoria del Banco con la colaboracion de
los distintos Jefes de Seccion y de acuerdo con las instrucciones superiores que reciba el Director.

Debera mantener un contacto estrecho con el Gerente General, el Superintendente, los Gerentes
del Banco y otros funcionarios superiores, para suministrarles los informes u opiniones que requieran de la
Division, y recibir de ellos el valioso aporte de las informaciones y juicios que emanan de su experiencia en
los problemas del Banco y su contacto con importantes sectores de la economia nacional.

Debera mantener contacto con los altos funcionarios de la administracion vinculados a asuntos
econdmicos y financieros y con dirigentes de la actividad econdémica privada, en el grado necesario
para completar su informacion tanto sobre los hechos como sobre las opiniones y tendencias que
puedan traducirse en medidas concretas o afectar el curso de los fendbmenos econémicos.

Deberd, finalmente, tener una buena preparacion en teoria econdémica general y especialmente
en teoria monetaria y estar al corriente de los principales desenvolvimientos a través de libros, revistas
e informaciones bibliogréficas; asi como de los hechos econdmicos internacionales que afectan la
vida econémica del Paraguay.

10.  Lasimple enunciacion de las tareas del Director de Investigaciones Econdémicas nos demuestra
la conveniencia de darle todos los medios que requiera para desarrollarlas eficientemente. Necesita
varios colaboradores inmediatos, independientemente de los Jefes de Seccion, que ya tienen su
tarea propia y bien definida. El atribuirle semejante responsabilidad, como es indispensable para el
mejor servicio del Banco privandole de la colaboracion indispensable, seria exponer el Banco a las
consecuencias de informaciones incompletas o precarias y juicios mediocres o superficiales de quien
tiene que recorrer rapidamente multitud de asuntos en los que le ha sido vedado entrar a fondo por
falta de tiempo.

En consecuencia, ademas del Subdirector que compartira sus tareas, el director tendra lugar
a su lado para un buen grupo de economistas que vayan formandose alli, en las secciones o en
los distintos departamentos del Banco. Tendria que crecer mucho su nUmero para que lleguen a
carecer de trabajo, pues tanto la colaboracion inmediata con el Director, como la realizacion de
estudios o investigaciones especiales requeriran una cantidad de fuerzas muy superior a la que pueda
esperarse razonablemente en un largo tiempo de formacion inicial. Tales estudios especiales, si bien
corresponden estrictamente al campo de las secciones que vamos a considerar, no podran realizarse
generalmente en ellas sin la colaboracion de dichos economistas, pues los Jefes estaran absorbidos
por las tareas ordinarias a su cargo.

Vamos a exponer ahora las tareas seccionales.

C. Seccién Moneda, Cambios y Crédito

11. Esta seccion, con el material informativo recibido de otras dependencias del Banco, segun se
vera mas adelante, debera elaborar, presentar graficamente y comentar las cifras estadisticas que le
conciernen. A tal efecto prepara informaciones semanales, mensuales, trimestrales y anuales en la
forma que se describe en seguida, sin perjuicio de los informes especiales que se solicite o los que
aprueben (sic) el Director por iniciativa del Jefe de Seccion.
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Informaciones y graficos semanales

Los informes y comentarios semanales, versaran sobre los siguientes asuntos:

a)

b)

Cifras y gréficos sobre los principales renglones del Banco del Paraguay y sus movimientos
mas significativos;

Cifras y graficos sobre el movimiento del fondo de Estabilizacion y los principales elementos
de que se compone, y de las inversiones a corto plazo que hubieran llegado a realizarse; y
sobre las reservas netas del Fondo hechas las deducciones que prescribe la Ley;

Promedios y graficos semanales de la tasa de permisos en las licitaciones, del precio de
los certificados de divisas libres y del tipo de venta de las tres principales divisas, si es que
experimentaran fluctuaciones periddicas; comparacion de estos tipos con los promedios
semanales de los tipos del mercado libre argentino.

Estas informaciones se refieren, desde luego a materiales estadisticos elaborados vy
comentados por la seccion y no excluyen, desde luego, las planillas de informaciones diarias o
semanales destinadas a las autoridades y funcionarios superiores del Banco. Conviene, sin embargo,
que el Gerente General, con la colaboracion de la Comision de Contabilidad y Estadistica, asegure la
debida correlacion entre todas estas informaciones para evitar las duplicaciones o discrepancias en
los conceptos o clasificaciones que ocurren con tanta frecuencia, cuando no las deja (sic) crecer o
modificarse sin arreglo a plan alguno.

Cifras y graficos mensuales sobre la situacién
monetaria y el movimiento de divisas

Las informaciones y comentarios mensuales corresponderan a los siguientes puntos:

a)

Cifras y graficos sobre las variaciones del total de dinero en circulacion y el origen que ha
tenido este dinero.

El Dr. Triffin ha elaborado un procedimiento de calculo y presentacion de los datos que tiene
sobre otros la ventaja de su logica y simplicidad. Entiendo que se ha adoptado ya en otros
paises de este continente y que se adoptara en la Argentina. Me he permitido adoptar los
cuadros dejados por el Dr. Triffin a nuestras modalidades, segun los modelos anexos.

En el primero de ellos se presenta el total del dinero en circulacion, que esta formado por
los billetes del Banco del Paraguay en manos del publico, esto es, fuera de las cajas de los
bancos, mas los depdsitos corrientes, del Banco del Paraguay y los bancos, depoésitos que
circulan como dinero mediante el cheque.

En el segundo cuadro se presenta la forma en que el dinero se ha originado. Solo hay dos
formas en sintesis: una que responde a factores de origen exterior, 0 sea, el dinero que crea
el Banco del Paraguay por las divisas que ingresan al Fondo de Estabilizacion; y por la otra
parte cualquiera de los factores de origen interior que producen expansion del crédito, ya
sea el dinero que crea el Banco del Paraguay en forma de billetes o depdsitos corrientes o
el que crean los bancos también en forma de depdsitos corrientes.

En la primera parte de este segundo cuadro estan las cifras del Banco del Paraguay. El
concepto es este. Si del total de billetes y Depdsitos Corrientes (Col. 1) se deduce la parte
de ellos creada contra las reservas del Fondo (Col. 2), queda un remanente que solo puede
obedecer alos préstamos e inversiones del Banco del Paraguay en cualquiera de las formas
que la Ley lo autoriza, esto es, a la expansion del crédito (Col. 3).
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La segunda parte concierne a los bancos, de acuerdo con este concepto. Si del total de
dinero que tiene el publico ha llevado (sic) a los bancos y que estos tienen, en sus cajas
o depositado en el Banco del Paraguay (Col. 5), se obtiene un remanente de dinero del
publico en las cuentas corrientes de los bancos (Col. 6) que no puede tener otro origen
que los préstamos que le conceden los bancos o los valores que le compran mediante
Sus inversiones.

Finalmente, en la tercera parte del cuadro se presenta el resumen, a saber, del total de
dinero en circulacion, la parte que ha sido creada contra Reservas del Fondo y la que
proviene de la expansion del crédito.

En otros cuadros y graficos tendrian que presentarse cifras que expliquen cémo se ha
producido la expansion del crédito, ya sea por las necesidades fiscales o por aumentos de
préstamos a las actividades econdmicas o al publico.

Como en esta materia hay en la Argentina una experiencia de muchos afos (desde 1928)
y carpetas muy interesantes de graficos, sugiero que cuando se envie a Buenos Aires
al oficial que tendra esta seccion a su cargo, lleve los cuadros referidos con las cifras
de los Ultimos afos, junto con todo el material suplementario de que se disponga y lo
elabore alli representandolo graficamente con la colaboracion del funcionario respectivo
del Banco Central. O sea, que aproveche su estada en la Argentina para trabajar con
material paraguayo, segun lo recomiendo también en el caso de otras secciones. En
esta forma se podra discutir los procedimientos de elaboracion estadistica, la forma de
hacer los graficos y la manera de interpretar y comentar sus movimientos. Se podra asi
aprovechar la experiencia argentina y recibir algunas sugestiones que, no dudo, seran de
mucha utilidad y abreviaran ventajosamente el largo camino de pruebas y tanteos que ha
debido seguirse a mi pais.

Continuamos con la enunciacion de las informaciones mensuales que conciernen a la seccion:

Cifras y gréficos sobre la velocidad de circulacion de los depdsitos corrientes en el Banco
del Paraguay y los Bancos.

Cifras sobre las compras de divisas controladas por el Banco del Paraguay (incluidos
en todos los casos los Bancos autorizados) en sus principales conceptos; si el Banco
o los Bancos mantienen en su poder certificados de divisas libre[s], debera agregarse
independientemente este concepto. Graficos de los principales conceptos.

Cifras sobre las ventas de divisas controladas de acuerdo con los distintos conceptos
que establece la Ley. Si el Banco, ademas se desprendiera de los certificados de divisas
libres que tenga, o ha vendido divisas controladas en operaciones de regulacion del
mercado libre, debera agregarse las cifras en columna independiente. Graficos de los
principales conceptos.

Permiso de cambios concedidos y cantidad de permisos pendientes por distintos
conceptos. Gréficos relativos a los permisos de cambio para importaciones.

Ingresos probables de divisas controladas por distintos conceptos en los tres y doce
meses siguientes; calculo de las divisas que seran necesarias para atender con ellos pagos
indispensables; y remanente que quedaria para pagos no indispensables. Se acompafnaran
cifras comparativas de los mismos tres meses, de hace un aho y de los Ultimos doce
meses. Estos célculos se haran conjuntamente con la Seccion Estadistica de la Division de
Control de Cambios.

Cifras sobre los ingresos y egresos de fondos libres y muy principales conceptos.
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3. Informaciones y comentarios trimestrales

14.  Lasinformaciones y comentarios trimestrales seran una sintesis de los comentarios mensuales,
con la mejor perspectiva que el tiempo mas largo suele dar a los acontecimientos. Se destacaran
especialmente las cifras y graficos que demuestren mas claramente la tendencia de los fendmenos.

A ello habra que agregar comentarios especiales sobre los préstamos del Banco del Paraguay
clasificados por negocios o profesion de los deudores, clase y forma de amortizacion y tasa de
interés, segun las planillas a que nos referiremos mas adelante.

Ha de comprenderse que la enunciacion que acabemos de hacer solo se refiere a las principales
informaciones que deben tener los informes semanales, mensuales y trimestrales de la seccion y no
es, en modo alguno, limitativa. Naturalmente, la evolucion de los hechos ira aconsejando agregar
nuevas columnas y nuevos graficos o suprimir alguno o modificar todo el sistema.

Por otro lado, esta enunciacion no significa que el comentario haya de tener una forma rigida
y seguir rutinariamente el orden preestablecido de las informaciones. Por razones elementales de
método y accesibilidad, conviene que la forma de presentar el material estadistico y los gréaficos
sea lo mas estable posible, sin perjuicio de las modificaciones referidas, que deberan estudiarse
cuidadosamente. En cambio, la interpretacion y el comentario han de apartarse decididamente de un
molde estable. Debe ir cambiando continuamente, segun la mutacion de los fendmenos. Habra que
destacar los acontecimientos mas importantes de cada periodo, sin preocuparse de seguir el orden
del material informativo permanentemente. De lo contrario, los comentarios periédicos se vuelven de
una monotonia tal que su lectura resulta en extremo pesada. La experiencia me lleva a insistir mucho
sobre este punto.

4. Informes anuales de la Seccién Moneda, Cambios y Crédito

15.  Corresponde ahora ocuparse de los informes anuales. Se referiran principalmente a:

a) Los hechos y variaciones de importancia, en materia de moneda, cambios y crédito, de
los cuales se ha ido informando parcialmente durante el ano. Su significado se vera ahora
mucho mejor, no solo por el curso del tiempo, sino por otros elementos interpretativos
que habran podido reunirse. Las cifras y graficos de afios anteriores permitiran también
observar mejor la tendencia general de los fendmenos, especialmente cuando el Director
de Investigaciones examine este material conjuntamente con el de otras secciones para
interpretar la situacion econémica general.

b) La evolucion de las operaciones del Banco del Paraguay de acuerdo con los comentarios
periddicos y las nuevas informaciones a que se hace referencia mas abajo.

c) La evolucion de los bancos particulares en la misma forma, y finalmente

d) La evolucion del capital extranjero, las nuevas inversiones, los pagos y amortizaciones, los
beneficios de servicios pagados con divisas controladas o divisas libres o retenidas en el pais.

5. Fuentes de informaciones de la Seccién

16. Al comenzar la enunciacion de estas informaciones hemos sefialado que la seccion debera
elaborarlas, presentarlas estadistica y graficamente, e interpretarlas haciendo el correspondiente
comentario. Esta es su tarea fundamental pues no le corresponde la recoleccion primaria de las
cifras. Ello concierne a otras dependencias del Banco que les suministraran las informaciones que se
describan a continuacion:
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6. Informaciones relativas al Banco del Paraguay

En primer lugar, las informaciones relativas al Banco de Paraguay, a saber:

a) Informaciones sobre el movimiento general de las cuentas del Banco mediante los balances
diarios y periédicos que prepara la Division de Contabilidad y los informes mensuales del
jefe respectivo acerca de las principales transformaciones que han ocurrido.

b) Las estadisticas y comentarios mensuales del movimiento de las distintas clases de
depdsitos del Banco; datos mensuales para el célculo de la velocidad de circulacion de los
depositos corrientes; y estadisticas anuales sobre negocios y profesion de los depositantes
y clasificacion de los depdsitos por magnitudes; estas cifras se suministraran por la Division
de Ejecucion de Operaciones.

c) Informacion diaria sobre el movimiento y saldo de las distintas divisas e inversiones a corto
plazo del Fondo de Estabilizacion, que también debera presentar la Division de Ejecucion de
Operaciones. La interpretacion de estos movimientos se hara con el funcionario pertinente
del Departamento Monetario.

d) Estadisticas y comentarios mensuales sobre el movimiento de las distintas clases de
préstamos del Banco y de la tasa de intereses a que han sido realizados. Clasificacion
trimestral de los préstamos correspondientes a los distintos negocios y profesiones. Estas
informaciones provendran de los tres Departamentos del Banco, principalmente de las
Secciones de Registros y Estadistica de los Departamentos Bancario e Hipotecario.

e) Informaciones y comentarios mensuales sobre movimiento y negociacion de bonos de
estabilizacion. Cédulas hipotecarias y prendarias y valores del Estado; estas informaciones
provendran de la Division Financiera.

Conviene que los formularios en que las distintas dependencias del Banco hagan llegar estas
informaciones a la Divisidon sean tan simples como fuera posible y que contengan la informacion
estrictamente indispensable. Ha de prevenirse la tendencia no infrecuente de solicitar informaciones
detalladas sin saber con precision para qué sirven o por la remota posibilidad de que sirvan alguna vez.
Para responder razonablemente a esta eventualidad hasta que la informacion quede en los registros
de contabilidad o estadistica de las respectivas dependencias, o que los comprobantes del archivo
permitan realizar las compilaciones suplementarias que puedan justificarse.

Estas consideraciones son, desde luego, aplicables a todas las estadisticas que conciernen al
Banco y en consecuencia deberan darse por sobreentendidas en cada caso.

7. Informaciones relativas a los Bancos

17.  Nos hemos referido a las informaciones relativas al Banco del Paraguay que debera recibir
y elaborar la Seccion Moneda, Cambios y Crédito. Vamos a ocuparnos ahora de las informaciones
relativas a los Bancos que le suministrara:

a) Estadisticas y comentarios mensuales de los principales renglones de los balances
de los Bancos. A tal efecto la Superintendencia, con la colaboracion de la Division de
Investigaciones Econdmicas, debera elaborar un proyecto de formulario de balance que
serd sometido a la Junta, previo informe de la Comision de Contabilidad y Estadistica.

El formulario de balance adoptado por la Inspeccion de Bancos del Banco Central de
la Argentina ha demostrado contener una informacion excesiva que no se justifica en la
practica. Seria pues recomendable simplificar este formulario y adaptarlo a las necesidades
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del Paraguay. Las informaciones detalladas pueden quedar en los registros contables de
los Bancos. En todo caso, recomendamos especialmente que antes de decidir el formulario
definitivo se consulte y escuche atentamente las sugestiones y criticas de los mismos
Bancos. Se evita asi el tener gue enmendar posteriormente las decisiones tomadas. En el
mismo formulario del Balance o formularios anexos se podria presentar el calculo mensual
del efectivo legal. No hay necesidad alguna de solicitar a los bancos planillas detalladas
quincenales como se ha comprobado en la Argentina que es innecesario. Basta con que
los inspectores verifiquen el registro pertinente en sus visitas a los bancos.

b) Estadisticas mensuales del movimiento de depdsitos corrientes para el calculo de la
velocidad de circulacion.

c) Estadisticas anuales de los depdsitos clasificados por su indole, negocios y profesiones de
los titulares y escala de magnitudes.

d) Estadisticas anuales de los préstamos clasificados por su indole, negocios y profesion de
los deudores, tipos de interés y magnitud de los principales grupos o ramas de actividades.

e) Estadisticas y comentarios anuales de las cuentas de Ganancias y Pérdidas de los bancos.

f) Extractosdelosinformes delosinspectores, despojados de todainformacion o consideracion
confidencial, acerca de las operaciones de los bancos, la indole de su clientela, el estado
general de su cartera, su politica de créditos e inversiones y demas consideraciones que
permitan a la seccion interpretar el movimiento y estado de los bancos.

8. Informaciones relativas a divisas y balanza de pagos

18.  Nos toca mencionar, en tercer lugar, las informaciones relativas al movimiento de permisos
de cambios y divisas y a los calculos del balance de pagos que debera suministrar la Division de
Control de Cambios. No es el caso de detallar estas informaciones, pues seria repetir en este caso lo
que hemos dicho en otro lugar. Pero si trataremos de deslindar claramente las tareas de la Seccion
Moneda, Cambios y Crédito, de las de la Seccién Estadistica de la Division de Control de Cambios.

A esta Ultima corresponde la compilacion del material estadistico y su interpretacion desde el
punto de vista del control de cambios y del cumplimiento de sus disposiciones, mientras que aquella
debera elaborarlas e interpretarlas desde el punto de vista de la situacion monetaria general.

La recoleccion y compilacion de los datos sera, desde luego, objeto de deliberacion conjunta
de todos los funcionarios de acuerdo con el mecanismo conocido.

Lo mismo en materia de balanza de pagos. El Dr. Triffin ha dejado sugestiones muy Utiles para
su elaboracion. No habra dificultad alguna en la parte concerniente a las divisas controladas, pues se
podra tener toda la informacion que se desee acerca de su origen. No asi en lo que respecta a los
fondos libres; habra que contentarse con aproximaciones o estimaciones generales. Quien transfiera
capitales al exterior no siempre ha de querer manifestarlo por temor de cualquier consecuencia futura;
y mucho menos el que remite fondos para traer mercaderias introducidas por contrabando. Pero es el
hecho que si se insiste mucho en tener declaraciones precisas y en verificarlas, se corre el riesgo de
estimular nuevamente el desarrollo del mercado negro.

Terminadols] los célculos de la balanza de pagos y su curso probable por la Seccion Estadistica
de la Division de Control, y examinadas las cifras entre el Jefe respectivo y el de la Seccion Moneda,
Cambios y Crédito, se someteran los resultados de la tarea a los Directores de Control de Cambio y
de Investigaciones Econdmicas, quienes las discutiran conjuntamente con el gerente monetario a los
fines que prescribe la reglamentacion.
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19.  Latarea que corresponde al jefe de la Seccion Moneda, Cambios y Crédito no es simplemente
elaborar en moldes el material que hemos mencionado y describir rutinariamente sus variaciones,
sino de interpretarlo y discernir el significado de sus movimientos. Para ello necesita tener aptitudes
que no se improvisan: por un lado, debera conocer bien la forma en que se producen los fendmenos
monetarios del Paraguay y su vinculacion con los fenémenos econdémicos del pais en su amplia
acepcion; por otro lado debera tener conocimientos basicos en teoria monetaria y enriquecerlos con la
lectura, la indagacion de los hechos paraguayos y las conversaciones con los funcionarios del banco.

La preparacion asi adquirida lo pondra en condiciones de aspirar, con el tiempo, a funciones de
mayor jerarquia dentro del Banco a las que podra pasar si ha sabido también cumplir con el deber de
formar colaboradores que sepan sucederle. Por cierto que esta consideracion tendria que extenderse
a los otros jefes de la Seccion, cuyas tareas seguiremos analizando.

D. Seccion Exportaciones y Produccién
Agropecuaria y Forestal

1. Tareas de la Seccién

20. Nos ha parecido conveniente, antes de proponer que todo el estudio del comercio exterior
paraguayo estuviese a cargo de una seccion, sugerir su division en dos secciones; una que tendra
a su cargo el examen de las exportaciones conjuntamente con el de la produccion agropecuaria
y forestal que en sus lineas fundamentales esta orientada hacia las exportaciones; y una segunda
seccion a la cual se encomendaria el examen de las importaciones y la observacion regular de la
industria incipiente que compite con ella 0 depende de ella.

Podriamos subdividir la tarea de la Seccidon Exportaciones y Produccion Agropecuaria y
Forestal, en la siguiente forma:

a) Informaciones, graficos y comentarios periddicos sobre el curso de las exportaciones
paraguayas y el estado del mercado local y de los principales mercados exteriores en lo
que a ellas concierne;

b) Encuestas sistematicas sobre los principales productos agropecuarios y forestales, sus
posibilidades de desarrollo y las de otros productos de importancia potencial;

¢) Evolucion de la politica econdmica en los mercados de los principales productos paraguayos;

d) Compilaciéon de precios de los productos y su representacion grafica.

2. Comentarios sobre exportaciones y mercados

21. Vamos a comenzar por el primer punto. La Seccidn debiera iniciar sus tareas con una
informacion relativamente simple que le ird permitiendo recoger experiencia: un breve comentario
semanal de los hechos mas importantes que van ocurriendo en el mercado local y los precios de los
productos de exportacion.

Estos breves comentarios tendran que ir seguidos de otros de mayor aliento cada trimestre en
que se haran consideraciones mas precisas acerca de:

a) Elcursodelas exportaciones en general y especialmente de los productos mas significativos;
b) El movimiento de los precios y el estado de los mercados;

c) Elestadoy las perspectivas de la produccion agropecuaria y forestal, tanto la destinada al
exterior como al consumo interno.
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Con respecto al primer punto se dispone de estadisticas satisfactorias de las cantidades
exportadas y con respecto al segundo, solo se dispone de informacién corriente acerca de los precios
cuando hay mercado local. No se tiene mas informaciones sobre este punto ni sobre el tercero. Esto
es, en consecuencia, lo que habra que comenzar por organizar.

Con tal proposito tendra que seguirse el procedimiento de encuestas sistematicas que
explicaremos en un capitulo especial. En pocas palabras, en el caso que nos ocupa, para recoger
las informaciones a que se refiere el punto se procederia en esta forma. Habria que seleccionar en
cada articulo las firmas mas importantes y conversar con ellas periddicamente acerca de la situacion
del mercado interior y de los mercados exteriores. Por supuesto que estas firmas no siempre estaran
dispuestas a dar una informacion imparcial; habra que controlar sus datos con informaciones
recogidas en los dos extremos del mercado en que operan: por un lado los productores y por
otro lado los compradores internacionales. El problema no es de solucion facil ni pronta, pues el
Banco no cuenta, que yo conozca, con las ramificaciones o conexiones con el interior y el exterior
necesarias para recoger semejantes informaciones. Habria pues que iniciar modestamente la tarea
y extenderla gradualmente.

Seria costoso contar con un mecanismo propio para recoger informaciones en la campafa.
Pero acaso pueda obtenerse la colaboracion de los Gerentes del Banco Agricola y si se quiere,
compensarla si ello fuera posible con una moderada gratificacion mensual que les indemnice por el
trabajo adicional. También podria ensayarse la cooperacion de algunas casas de comercio en los
puntos representativos de la campana.

El tipo de informacion a recoger tiene que ser de facil suministro y se podra establecer mejor
una vez que se haya avanzado algo en el estudio de producto[s] segun lo veremos en seguida. Lo
esencial en estos asuntos es iniciarlos y llegar por aproximaciones y tanteos sucesivos a donde se
quiere llegar.

En cuanto a los mercados exteriores, habra que proceder en distintas formas segun los paises
de que se trate. Con respecto a la Argentina, el establecimiento alli de una representacion permanente
del Banco del Paraguay segun lo esté pensando el Dr. Pedretti, facilitaria mucho el desarrollo de
este programa informativo, sobre todo si se cuenta como es seguro, con la colaboracion inicial del
Departamento de Investigaciones Econdmicas del Banco Central.

En lo que concierne a otros mercados, la informacion argentina también podria ser muy
util en el caso de productos comunes. En los otros productos el problema es mas dificil. Habra
que reunir informaciones de revistas comerciales y valerse en algunos casos de la colaboracion de
corresponsales del Banco para el envio de informaciones. Esto representara necesariamente una
etapa mas avanzada que solo podria acometerse de lleno cuando se haya[n] logrado resultados
satisfactorios en los otros aspectos que consideremos. Logrado esto, se podria pensar en enviar
al Jefe de la Seccion o algun economista calificado de la Division para que estudie directamente los
mercados de los productos paraguayos fuera de la Argentina, estudie las fuentes y deje establecido
un servicio informativo adecuado.

22. Las sintesis de las informaciones trimestrales y de los informes sobre productos que se
vayan realizando, conforme se explicara en seguida, permitiran elaborar informes anuales sobre las
exportaciones y las tendencias de la produccion agropecuaria y forestal. Seria muy interesante para
presentar en estos informes anuales, disponer de un indice del volumen fisico de las exportaciones
paraguayas, a fin de eliminar en el andlisis la influencia de la variacion de los precios. No me parece
dificil el calculo de este indice. Sugiero especialmente que el Jefe de la Seccidn lleve a Buenos Aires el
material necesario para ensayar este calculo con la colaboracion de los que en esta materia trabajaban
en el Banco Central. La Seccion Indices, por otra parte, debera calcular el indice de precios de
Exportacion para completar estas informaciones.
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3. Encuestas sobre los productos paraguayos

23.  En todo esto se ira viendo mas claro conforme se vayan haciendo estudios a fondo de cada
uno de los renglones importantes de la produccion agropecuaria y forestal del Paraguay. Esta ha de
ser en realidad la base del sistema informativo permanente. El Stica' ha abierto el camino con informes
muy interesantes al respecto que podrian servir de modelo. Si el Stica continlia, convendria establecer
con él un arreglo de cooperacion e intercambio de material informativo para evitar duplicacion o
superposicion de tareas; y si suspende sus actividades podria pensarse en la conveniencia de tomar
todo el personal paraguayo que ha formado en materia econdmica y aprovechar asi su experiencia en
servicio del Banco.

Como faltan las estadisticas la tarea es dificil pero no imposible como acaba de probarlo
esa entidad. Mediante visitas directas del personal de la seccion a las fuentes de informacion y
la colaboracion ajena que pueda lograrse, habra que comenzar por el estudio de las condiciones
técnicas y econdmicas de la produccion de cada producto en las regiones representativas y la forma
en que se usan facilidades de crédito; averiguar luego las practicas de venta y los tipos corrientes de
los productos asi como la organizacion de las firmas compradoras, la indole de estas, su forma de
operar y el procedimiento de financiacion. En seguida habra que estudiar el régimen de transporte
interno y finalmente las condiciones en que se realiza la exportacion, los paises a que se exportan los
productos, la forma de cotizar precios y demas modalidades que serviran después para interpretar
mejor el movimiento de los mercados.

Hecho esto sera necesario extender hacia afuera el estudio de cada producto importante. El
régimen de transporte, la forma de adquirir y financiar las importaciones y la organizacion de venta en
el mercado consumidor y las principales firmas que operan, deberan ser los puntos mas importantes
de la encuesta en el exterior.

La sola mencion de estos asuntos nos esta indicando la complejidad de la tarea y el largo
tiempo y experiencia que se requeriran para realizarla. Pero es aconsejable en estas materias trabajar
con un objetivo claro en vista para no dispersar [de forma] inconveniente el esfuerzo.

24.  No termina ahi el programa. El Paraguay es un pais con grandes posibilidades productivas por
aprovechar. La cercania del mercado argentino con el crecimiento de la industria y el nivel de vida
significa un mercado potencial que acaso no se haya estudiado con la intensidad que merece, ni en
cuanto a las materias primas o semielaboradas que requiere ni en cuanto a la posibilidad de que el
Paraguay suministre™.

La informacion sobre esto es muy precaria. La colaboracion entre la Division de Investigaciones
Econdmicas y la oficina correspondiente del Banco Central Argentino podria dar muy buenos
resultados. También podria lograrse la cooperacion de la Corporacion para la Promocion del
Intercambio, entidad formada por iniciativa del Banco Central que ha contratado varios especialistas
para el estudio de mercados y productos nuevos. Es evidente que a los economistas solo concierne
un aspecto del problema y que sera indispensable con frecuencia pedir el asesoramiento técnico de
otros especialistas.

1 N. del E.: Servicio Técnico Interamericano de Cooperacion Agricola.

* Me ha sorprendido hace poco la afirmacién de un importante industrial papelero argentino de que el Paraguay no tiene maderas
adecuadas para la fabricaciéon de pasta de papel 0 no podria competir en costo con la produccion de materia prima argentina.
El mercado argentino es de creciente capacidad y bien valdria la pena estudiar a fondo el problema asi como el de la produccion
de celulosa de madera con otros fines. También me ha sorprendido la falta de un estudio serio sobre la posibilidad de aprovechar
la creciente capacidad de consumo del mercado argentino en materia de naranjas de verano y otros productos citricos. No me
resigno a creer sin una demostracion palmaria y documentada, que, combinando debidamente las épocas de produccion de la
Argentina y el Paraguay y organizando eficientemente el sistema de ventas no pueda lograrse resultados positivos.
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En fin de cuentas la promocion del intercambio no es materia ajena al Banco del Paraguay v al
Banco Central de la Argentina, pues el reciente convenio de pagos entre ambos paises les encomienda
buscar la forma de liquidar los saldos aumentando y no disminuyendo el intercambio. Es dable suponer
que en la posguerra se plantee el problema de la liquidacion por el exceso de importaciones paraguayas
provenientes de la Argentina. Habra que preparar el terreno anticipadamente para que el Paraguay
pueda pagarlo con el incremento de sus exportaciones en beneficio reciproco de ambos paises.

4. Estudios de politica econémica

25.  Estas consideraciones nos llevan al tercer punto del programa de la Seccion Exportaciones
y Produccién Agropecuaria y Forestal, a saber, el estudio que ella debera hacer de la evolucion
de la politica econdmica en los principales mercados exteriores de la produccion paraguaya. La
documentacion que la seccién obtenga y las variadas informaciones que recoja resultaran por cierto
muy valiosas, tanto para la accidn que pueda desarrollar directamente el Banco del Paraguay en su
contacto con las entidades similares del extranjero, cuanto por la importancia de tal material para
asesorar al gobierno en cumplimiento de funciones que la Ley le encomienda.

26.  Ignoro como estan organizadas estas cuestiones en el Paraguay, pero puedo asegurar que los
elementos de juicio paciente y metddicamente recogidos en la Argentina por el Banco Central han
constituido el aporte fundamental que ha tenido el gobierno en la negociacion de todos los tratados
comerciales y los arreglos de pagos de los Ultimos diez anos. El Banco, en esto también, ha prestado
un servicio eficaz y silencioso al pais.

5. Informaciones sobre precios

27. Finalmente, a la seccion se le encomienda recoger informaciones sobre los precios de los
productos agropecuarios del Paraguay aqui y en el exterior, usando el mismo mecanismo referido
anteriormente. Estos datos sobre precios responden a tres objetos:

a) La informacion de la propia seccion;

b) El suministro de informaciones a la Seccién indices Econdmicos con el fin que veremos a
su tiempo, y

c) El célculo de los aforos de exportacion que debera estar a cargo de esta seccion. Como
hemos explicado este asunto en otro informe y lo hemos expuesto detalladamente en el
proyecto de reglamentacion sobre el régimen de cambios, no es el caso de repetir o que
alli hemos dicho.

28.  La mencién de todas las responsabilidades que conciernen al Jefe de esta seccion nos lleva
a extender a él las mismas consideraciones que hicimos en el caso de la seccidon anterior sobre el
esfuerzo sostenido que debera hacer para conseguir con el estudio y la experiencia las condiciones
requeridas para el eficiente cumplimiento de sus funciones.

E. Seccién Importacién, Comercio e Industrias

1. Tareas de la Seccion

29. Como en el caso anterior, la Seccion que consideraremos dispondra de un buen material
estadistico en materia de importaciones, pero tendra que acudir a las encuestas sistematicas para
recoger informaciones sobre los otros puntos importes del programa que se proyecta. Este programa
consiste en:
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a) Elaborar, representar graficamente e interpretar periddicamente las estadisticas sobre la
tendencia y la forma en que se van produciendo las importaciones;

b) Realizar estudios del comercio exterior del Paraguay con los distintos paises principales;
c) Realizar encuestas sobre las industrias del Paraguay y sus posibilidades;

d) Seguir la evolucion de la politica relativa a las importaciones paraguayas y la incidencia
sobre ellas de la politica econdmica exterior, y

e) Compilar precios internos y exteriores sobre articulos de importacion y los articulos
industriales de produccion paraguaya y representarlos graficamente.

La similitud en el trazado de este programa con el de la seccidn anterior nos exime de hacer
consideraciones parecidas. Solo destacaremos, en consecuencia, los puntos que sean dignos de
ello. Anotaremos de paso que la tarea informativa sera menos dificil, pues no tendra que extenderse
en la misma forma en la campana ni referirse con la misma amplitud a los mercados exteriores.

2. Anadlisis y clasificacién de las importaciones

30. Los informes sobre las importaciones deberan ser también trimestrales y anuales. Las
estadisticas de permisos de cambio daran un indice fiel de la tendencia de la demanda. Unas y otras
deberan clasificarse segun categorias y grupos de articulos que preve la reglamentacion de cambios.
En la de importaciones el examen tendra que llegar a los principales articulos.

Este examen por articulos debera conducir a clasificaciones realizadas desde puntos de vista
distintos del que ha tenido dicha reglamentacion. Asi, convendria clasificarlos segun su grado de
elaboracion en materias primas, articulos semielaborados y articulos terminados; o segun se trate
de articulos de consumo inmediato o de consumo durable, o de maquinarias, instrumentos y otros
bienes de capital. Estas clasificaciones nos pueden llevar asi a graficos muy significativos para juzgar
las tendencias de la actividad econdmica del Paraguay. Por ello sera conveniente iniciar la tarea en
este punto con un andlisis de articulo para conocer su indole, la forma en que se opera con él en
el mercado interno y las necesidades a que corresponde. Supongo que la Division de Control de
Cambios tiene buena experiencia en esta materia. En todo caso las consultas directas al comercio
seran de gran utilidad.

Como en el caso de las exportaciones, recomiendo también el calculo de un indice del volumen
fisico de las importaciones, que facilitaria el analisis junto con otro de los precios de las importaciones
que estara a cargo de la Seccién indices.

3. El comercio exterior por paises

31.  La clasificacién de las importaciones por paises de procedencia y el examen de las cifras
constituira otra de las tareas de la Seccion a la cual se agrega la de clasificar igualmente las
exportaciones para determinar el saldo por paises. En verdad se trata de un asunto que no esta
estrictamente dentro de las tareas especificas de la seccion pero no podria realizarse en otras
secciones tan adecuadamente como en ella, no solo por la disparidad de asuntos sino también
porque ello significaria recargarles excesivamente.

Entiendo que hay un claro serio en el destino por paises de los productos paraguayos. Enla Ley
de Régimen de Cambios se establece la obligacion del exportador de declarar el destino definitivo.
Pero acaso la base mas segura sea tomar para cada pais las estadisticas de importacion de productos
paraguayos y valuarlas con el precio F.O.B. del Paraguay para tener un valor mas aproximado.
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4. Examen de las industrias paraguayas

32.  En el examen de las principales industrias paraguayas debera seguirse el procedimiento de las
encuestas y tratar de ir elaborando monografias sobre cada una de ellas en las que se analicen sus
condiciones técnicas y econdmicas de produccion, el capital invertido, el personal ocupado, el origen
de la materia prima y el valor aproximado de la produccion; la capacidad de consumo del mercado;
las posibilidades de desarrollo y los obstaculos que estorban la expansion de la industria; su grado de
proteccion y la intensidad de la competencia del producto extranjero.

Hecho este estudio, la visita periddica a las principales firmas permitiria ir completando los
datos mas importantes y tener por lo menos una idea aproximada del curso de la produccion y la
ocupacion de las perspectivas en cada rama industrial.

5. Estudios de politica econdémica

33. Desde que la Seccion Exportacion y Produccion Agropecuaria e Industrial, tiene a su cargo
seguir la politica econdémica de los principales mercados exteriores en lo que concierne a las
exportaciones paraguayas, esta Seccion tendra a su cargo el otro extremo del problema, esto es, el
examen de las condiciones de competencia de las importaciones con la industria paraguaya y el curso
de la politica econémica del pais.

El conocimiento de las industrias y las importaciones que con el tiempo llegue a tener la seccion sera
de gran utilidad para el gobierno, aparte del valor directo que tendra para la orientacion de la politica de
crédito y para las medidas circunstanciales que el Banco deba tomar en materia de Control de Cambios,
0 sea desde un punto de vista mas amplio, para la orientacion de la politica monetaria del Banco.

6. Informaciones sobre precios

34. Finalmente, el contacto de la Seccion con el mercado le permitird recoger informaciones
periddicas sobre precios para su propio comentario y para la Seccién Indices. Conviene deslindar
el campo de ambas en esta cuestion. A las Secciones de Exportacion e Importacion les conviene
el examen individual de los precios vy, a tal efecto, deberan tener graficos para cada uno de los
principales productos. Mientras que la Seccién indices tiene a su cargo la elaboracién de indices de
grupos de precios o indices generales como elementos representativos de variaciones de conjunto.
Es claro que ambas deberan colaborar estrechamente e intercambiar sus informaciones y puntos de
vista para la mejor interpretacion de los problemas que los conciernen.

F. Seccidon Indices e Informaciones Econdmicas

1. Tareas de la Secciéon

35. Todas las informaciones de caracter econémico no abarcadas por las Secciones anteriores
caeran en el radio de esta Seccion. Podrian agruparse en la siguiente forma:

a) Indice de precios mayoristas;

b) indices de salarios y costo de la vida;

c) Construcciones privadas y publicas;

d) Comunicaciones y trasportes;

e) Otros datos e indices econémicos.



132 Suplemento especial ¢ diciembre de 2019

2. Indices de precios mayoristas y sus significados

36. Esta de mas destacar el valor de los indices de precios para apreciar las variaciones de la
situacion econdmica. No creemos que sea dificil desarrollar un buen sistema de indices en el Paraguay
y este podria constituir uno de los primeros trabajos en que la Division podria demostrar su eficacia.

Dada la estructura econdmica de este pais, sus precios internos estaran considerablemente
influidos por los precios exteriores, en grado mas intenso posiblemente de lo que ocurre en la Argentina
en donde los factores externos tienen también fuerte gravitacion.

En consecuencia, si los precios internos se desvian de los externos, y si no ha habido
modificaciones en los fletes y demas gastos que lo justifiquen, nos encontramos con un fendbmeno
digno de seguirse con atencion pues significa probablemente el comienzo de un proceso inflacionario.

En nuestros paises, si los cambios son estables, la expansion monetaria no hace subir los
precios sino que provoca un incremento correlativo de las importaciones. Pero, si para contrarrestar
este incremento se le pone obstaculos otorgando restrictivamente permisos de cambio, o si los
mercados exteriores limitan sus exportaciones, el exceso de dinero se vuelve hacia la economia
interna y hace subir los precios fuera de relacion con las cotizaciones exteriores.

Por ello atribuyo especial significado a la comparacion de los precios mayoristas de los articulos
importados en el Paraguay con los precios de los mismos articulos en los mercados de origen.

Veamos un ejemplo concreto de elaboracion de indices. Se recogerian en Asuncion los precios
mayoristas de los principales articulos de procedencia argentina y se elaboraria con ellos un indice
con una ponderacion estadistica adecuada que refleje la importancia relativa de la importacion
de tales articulos en un periodo representativo. Enseguida se compilarian los mismos precios en
Buenos Aires —con la colaboracion de la oficina congénere— dandoles igual ponderacion estadistica.
La comparacion de ambos indices nos revelaria enseguida cualquier desviacion significativa y podra
inducirnos también a indagar cualquier modificacion sensible en la estructuracion de los precios que
no tenga origen monetario.

Podria procederse en igual forma para los principales mercados proveedores del Paraguay.

Los indices tendran que subdividirse en subindices para tener en cuenta distintos tipos de
cambio. Si se aplica el régimen de licitaciones de permisos, es obvio que la fluctuacion de la tasa
tendra que reflejarse en los precios internos. Pero si estos suben mas intensamente que la tasa, y no
han variado los fletes y gastos, es seguramente porque estan surtiendo su efecto las restricciones con
que se otorgan los permisos.

Existe en esta materia, como generalmente ocurre en las estadisticas, el riesgo de que un
excesivo afan analitico lleve a subdividir desmesuradamente la representacion numérica de los
fendmenos. Es aqui donde la experiencia y buen sentido del investigador tienen que llegar a una
solucién adecuada.

37.  Losindices parciales de los precios de importacion podrian combinarse en un indice de precios
en todas las importaciones paraguayas, con una ponderacion adecuada a la importancia relativa
de los articulos. Ya nos hemos referido a este indice en la Secciéon anterior y hemos mencionado
también el de los precios de exportacion; esta tendria que compilarse asimismo con una ponderacion
estadistica satisfactoria.

El cotejo de ambos indices, aparte del valor directo de cada uno de ellos, permitiria conocer
este hecho de importancia para la economia paraguaya: en qué forma varian los términos de su
comercio exterior. Por ejemplo, nos permitiria averiguar si el alza de los precios de importacion que
paga el Paraguay esta o no acompanada de un aumento similar de los precios que recibe el Paraguay
por los productos que exporta.
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38.  Teniendo los precios de importacion y exportacion solo nos harian falta los precios mayoristas
internos para formar un indice general de los precios mayoristas. Habria pues que seleccionar
aquellos articulos de origen interno que no estan intimamente ligados al comercio exterior y compilar
sus precios. La ponderacion estadistica sera mas dificil en este caso por la escasez de datos de
produccion. Mientras no se tengan esos datos habra que seguir necesariamente un procedimiento
conjetural en que prevalezca el buen juicio.

Recomiendo asi mismo aprovechar la experiencia argentina a este respecto. Hay gran variedad
de férmulas estadisticas para elaborar indices. Pero la experiencia demuestra que lo esencial es mas
bien una adecuada seleccion de articulos representativos en numero suficiente para que se ponga
de manifiesto la accion de fuerzas generales que actuan sobre los precios y diluyen o contrarrestan
la seccion de factores individuales. Convendria, por lo tanto, hacer esta seleccion previa de articulos
en el Paraguay, procurar toda la informacion posible sobre la importancia absoluta o relativa de
las transacciones respectivas, recoger sus precios desde 1944 en adelante, y llevar este material
a Buenos Aires para examinarlo y discutirlo con el personal experimentado del Departamento de
Investigaciones Econémicas.

Habra que tener presente que la ponderacion estadistica en los tiempos anormales que corren
no podra servir en la postguerra cuando se normalicen las condiciones del comercio internacional. Por
ello habria que dar a este trabajo un caracter provisional, para entrar en materia y hacer experiencia,
sin apresurarse en modo alguno a publicar las conclusiones.

39. También tiene valor indiciario el seguir los precios de la propiedad urbana y rural. Aqui es
mas dificil la compilacion de un indice tanto por la dispersion natural de las informaciones como por
la heterogeneidad del material. El Departamento Hipotecario y de Ahorros necesitara sin embargo
disponer de una informacion fehaciente como guia de sus operaciones. Es alli, por consiguiente, en
donde tendra que organizarse un servicio informativo adecuado con la colaboracién de los tasadores.
La fuente principal de estas informaciones tendria que ser las escrituras de venta. Si se pudiera
obtener que los escribanos llenen una sencilla ficha o declaracion con los principales datos de cada
transaccion se habria dado un gran paso en la organizacion de este servicio. EI mismo servicio podria
seguir la evolucion de los arrendamientos rurales con la posible colaboracion de los Gerentes Agricolas
y otros agentes de campafa.

3. Indices de salarios y costo de la vida

40. Los indices de salarios y costo de la vida requieren también una seleccion razonable del
material. Podria comenzarse con los salarios urbanos en el Paraguay. Seleccionar primero los oficios
caracteristicos y corrientes tanto en la construccion como en la industria; y analizar enseguida la
importancia que cada oficio tiene con respecto a otro segun la cantidad aproximada de personas
que trabajan. El censo que se esta realizando arrojara resultados muy Utiles. Sobre esta base podria
ponderarse satisfactoriamente los datos compilados. Acaso la forma més simple seria tomar [para] los
oficios mas importantes una mayor cantidad de datos que para los menos importantes, guardando
una proporcion razonable entre ellos.

41.  En materia de indice de costo de la vida las dificultades son mayores por el terreno en
que debe recogerse el material estadistico. Ante todo es indispensable obtener un numero
suficientemente representativo de presupuestos domésticos tal cual son —y no tal cual debieran
ser— y establecer los gastos tipicos de una familia obrera corriente. Este trabajo debe hacerse con
sumo cuidado, procurando reflejar lo normal y acostumbrado, descartando situaciones extremas.
Sus resultados formaran la base de ponderacion del indice. En la seleccion de los articulos se
presentan asi mismo muchas dificultades a vencer debido principalmente a la variedad de tipos y
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a la alteracion de las calidades que no siempre es perceptible especialmente en tiempos de alza
de precios. El peligro esta aqui en que una vez establecido el procedimiento de compilacion se lo
siga mecanicamente hasta que con el andar del tiempo se compruebe que el indice se ha desviado
mucho de la realidad por no haberse ido ajustando de continuo por la observacion directa de
los fendbmenos como aconseja la experiencia y el buen sentido. Por rigurosa que sea la técnica
del célculo, no podran enmendar estos errores o fallas en la compilacion de los datos. Hago
insistentemente esta recomendacion a quienes trabajan con cifras: no perder jamas el contacto
con la realidad directa, para lo cual el formulario estadistico tiene que combinarse con la visita o la
encuesta, segun veremos a su tiempo.

El Banco del Paraguay tiene un indice de costo de la vida cuya ponderacion acaba
de modificarse favorablemente, disminuyendo el peso del grupo de articulos mayoristas
que se inserta en el indice de cotizaciones minoristas. Convendria hacer un nuevo esfuerzo
para perfeccionarlo extendiendo la investigacion a nuevos precios minoristas y revisando los
presupuestos domésticos.

Aun cuando es obvio decir que un indice del costo de la vida obrera no refleja el costo de la vida
de la clase media, es general emplear el primero como elemento representativo del segundo. Asi, en
los Ultimos tiempos de alza he podido observar en varios paises (Argentina, México, Colombia) que el
indice oficial de costo de la vida dista mucho de reflejar el alza de los precios que paga la clase media.
Es cierto que algunos indices oficiales tienen el recelo de acudir a los precios del mercado negro,
como si ellos no fuesen una parte importante de la realidad. Pero en gran parte creo que la falla es
otra. Solo podremos corregirla compilando un indice especial para la parte mas numerosa de la clase
media: el empleado tipico del comercio y la administracion. Recoger informacién sobre presupuestos
domésticos y extender la investigacion a una mayor cantidad de articulos que en el indice del costo
de la vida obrera.

42.  El contacto con las clases mas numerosas de la poblacion indispensable para la compilacion
de indices fehacientes del costo de la vida y de salarios ofrece la oportunidad de ir recogiendo ademas
informaciones sistematicas sobre sus condiciones sociales en general. El punto que mas debe
preocupar a la Division en este terreno es el grado de desocupacion forzosa. La desocupacion suele ser
la consecuencia de fendbmenos de origen exterior o interior sobre los cuales podria actuar eficazmente
la politica monetaria con sus instrumentos de crédito y control de cambios. En consecuencia habra que
estar atento a estos sintomas para lo cual la Seccion debera ademas intercambiar sus informaciones
con la Seccién Industrias.

4. Estadistica de construcciones privadas y publicas

43.  El influjo que las construcciones privadas y publicas ejercen sobre el curso de la economia
interna y sobre las importaciones es demasiado patente para que tengamos que justificar la necesidad
de observas estas actividades.

La implantacion de un sencillo formulario estadistico, al solicitar en las municipalidades de
Asuncion y las principales ciudades el permiso de construccion, permitira recoger las informaciones
sobre tipo de construccion, superficie cubierta y valor presupuesto. Con estos simples datos podria
compilarse una estadistica satisfactoria sobre el movimiento de las construcciones. Pero estos datos
no serian suficientes. La Secciéon debera vincularse a las principales firmas constructoras y frecuentar
también a algunos constructores medianos y pequefios para seguir de cerca la marcha de esta
actividad, el nivel de la ocupacion, los problemas que se presenta en el abastecimiento y el precio de
los materiales y demas datos de importancia que se puedan recoger.
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Estas informaciones seran Utiles ademas para el Departamento Hipotecario y de Ahorros
con motivo de los préstamos de edificacion que concede. Le interesa principalmente conocer las
variaciones del costo. Acaso pueda compilarse sin grandes dificultades un indice del costo por metro
cuadrado para una construccion mediana tipica. Se tenia el propdsito de calcular este indice en el
Banco Central. Pero ignoro si habra llegado a realizarse.

En cuanto a las construcciones y demas obras publicas, supongo que al Banco no le sera
dificil conseguir todas las informaciones que requiera, dada su intervencion en la financiacion de los
proyectos. La Seccion tendra que recibir a este respecto la colaboracion de la Division de Crédito
Publico del Departamento Bancario.

5. Estadistica de comunicaciones y transportes

44,  El desenvolvimiento de las comunicaciones y transportes, desde el punto de vista econdmico,
debera ser otro de los asuntos a cargo de esta Seccion.

La estadistica de la carga transportada por los ferrocarriles es desde luego un indice
significativo del volumen fisico de las transacciones; y las entradas brutas de los ferrocarriles una
primera aproximacion de ello, salvo cuando los fletes se alteran. Convendria, en consecuencia,
obtener regularmente estas cifras.

Pero el desarrollo de los caminos en el Paraguay va a introducir un elemento nuevo en el
cuadro. Una parte creciente de la carga tendera a hacerse por camiones independientes en que es
mas dificil la compilacion de cifras estadisticas. No ha logrado hacerse en la Argentina. Ignoro en qué
condiciones se encuentra al respecto el Paraguay.

Desde luego, en lo que concierne a los servicios aéreos no hay dificultad alguna de
compilacion estadistica.

Lo mismo en materia de transporte fluvial con el exterior. Podria completarse las cifras de
carga transportada con las de la demanda en bodegas en uno y otro sentido, pues este dato puede
tener significado en ciertos momentos®. Las cifras del trafico de pasajeros, del movimiento postal y
telegréfico, de las instalaciones telefénicas, las comunicaciones con el exterior, suelen ser cifras de
sencilla compilacion gue no exigirian mucho trabajo en esta Seccion.

6. Otras informaciones econémicas

45.  Finalmente, toda informacion econdmica no comprendida en el trabajo de otras Secciones
cae dentro de la jurisdiccion de esta. Convendria hacer un examen de todas las cifras que ahora se
compilan en el Paraguay acerca del movimiento econdmico, asi como las que podrian compilarse
con pequeno esfuerzo. Los impuestos internos pueden darnos buena informacion sobre consumos
populares (cerveza, tabacos). Las principales municipalidades sobre lo que el publico gasta en
cinematografos y otros espectaculos, lo cual es un buen indice de las variaciones de la situacion
econdmica. También conviene tener cifras del consumo en fuerza motriz y eléctrica; del nimero de

* Haremos aqui una consideracion incidental que demuestra una vez mas lo mucho que hay que hacer en material de
investigacion econémica y el papel que podria tener la Division, después de algunos afios de perseverancia, en problemas
vitales para la economia paraguaya. He escuchado frecuentes quejas sobre la carestia de los fletes fluviales, tanto ahora como
antes de la guerra. El fenédmeno puede deberse a tres factores o a su combinacion: la situacion monopolista de la empresa
que le permite obtener beneficios exagerados; deficiencias en el material de transporte u organizacion antieconémica de la
empresa; o el costo naturalmente alto de transporte en virtud de su propia indole y de la densidad y caracteristicas de la carga.
Que sepamos, no se ha realizado un examen objetivo del problema. No es facil sin embargo y solo una comision mixta de
ambos gobiernos con un eficaz asesoramiento técnico podria despejarnos la incognita.
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automoviles; del consumo de nafta, etc. La observacion de todos estos datos indiciarios, por lo
mismo que ellos reflejan fendbmenos generales, suele dar elementos Utiles para definir el cuadro de
conjunto de la situacion econdmica y hasta para el cotejo critico con otros datos.

Pero es probable que uno de los indices mas representativos de las variaciones de los
negocios internos sea también en el Paraguay el de los cheques compensados, a pesar del uso
relativamente pequefo del cheque. Como las cifras son recientes, habra que esperar algunos afos
para que los datos adquieran significado. Queda por averiguar también si los cheques compensados
constituyen una proporcidon mas o menos constante de los cheques girados contra las cuentas
corrientes. De no ser asi, convendria usar mas bien un indice de cheques girados, lo cual es de
facil obtencion y se necesitara de todos modos para el calculo de la velocidad de circulacion de los
depdositos corrientes.

Si se pudiera conseguir informacion retrospectiva mensual para varios afos en el conjunto de
bancos —dividiendo en el Banco del Paraguay los cheques oficiales de los privados— dispondriamos
de un buen elemento de andlisis de los proximos anos.

46.  Esaun prematuro hablar en el Paraguay del calculo del Ingreso Nacional, mientras no se tengan
cifras de la produccion y se disponga de mejores informaciones sobre la poblacion del pais. El Banco
Central ha terminado el primer examen de este problema, iniciado afnos atras. Ha habido que vencer
grandes dificultades. Convendria que el Gerente Monetario y el Subdirector de la Division dediquen
algunas horas para conversar del asunto con los funcionarios capacitados de aquella institucion y
obtengan de ellos un informe completo sobre las fuentes, los procedimientos de trabajo vy la forma
circunstancial en que han resuelto los problemas que se les planteaban.

G. Seccién Finanzas y Administracién Publica

47.  Ya hemos expresado que esta Seccidén no funcionaria en la Division de Investigaciones
Econdémicas sino en la Division de Crédito Plblico. Acaso en los primeros tiempos, por lo menos
hasta que la tarea se organice bien, podria estar a cargo directo del Jefe de la Division, a quien se
propone también encomendarle las tareas de la Division Financiera. Es posible, pues, que para no
sobrecargarle haya que nombrar después un Jefe de Seccion que mientras tanto podria irse formando
a su lado. Las informaciones que requiere la Division de Investigaciones son las siguientes:

a) Clasificaciony desarrollo de los gastos publicos en sus principales conceptos, distinguiendo
los gastos ordinarios de la administracion general, los gastos de caracter extraordinario y
los trabajos publicos.

b) Clasificacion y desarrollo de los recursos de impuestos y tasas incluyendo las rentas y
fondos especiales que a veces no separan del presupuesto: los gastos correspondientes
deben también incluirse segun su indole en el punto a).

¢) Recursos del crédito, sean créditos bancarios, emision de titulos o letras, 0 empréstitos exteriores.

d) Desarrollo del gjercicio financiero, forma en que se cubre la diferencia entre los gastos y los
recursos de impuestos, tasas y rentas o fondos especiales.

e) Evolucion de la deuda flotante (expedientes impagos y créditos bancarios) y la deuda consolidada.

f) Crecimiento del personal de la Administracion clasificado por las principales tareas
que desempefia.

g) Informaciones sucintas similares para las principales comunas del pais.

h) Informaciones sucintas sobre gastos, recursos, estado financiero y personal de las
reparticiones auténomas del Estado que no estan comprendidas en el presupuesto.
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Todos estos datos podrian ser anuales, excepto los de la recaudacion de los principales
renglones de impuestos, tasas y rentas especiales que convendria tener trimestralmente (b), asi como
los datos principales del desarrollo del ejercicio financiero (d) y la deuda flotante y consolidada (g).

Desde luego, interesa al Banco conocer trimestralmente estas informaciones por la incidencia
de estos hechos sobre la situacion monetaria. Es mas, serfa conveniente agregar a la informacion
sobre hechos ocurridos, célculos periddicos sobre el desarrollo probable del gjercicio financiero.

La Division de Crédito Publico podria tener a su disposicion, dependiendo de la Biblioteca del
Banco para evitar la dispersion bibliografica, colecciones completas, por lo menos de los Ultimos
afos, de presupuestos, memorias de Ministerios, memorias de la Contaduria, estados del Tesoro,
informes o publicaciones periddicas sobre el estado financiero, leyes impositivas y financieras y todo
otro material informativo sobre el desarrollo de las finanzas y la administracion publica.

48.  Con estas consideraciones damos por terminado el esbozo de las Secciones en que debera
dividirse la tarea de compilacion y elaboracion de informaciones y la interpretacion y comentarios de
ellas. Huelga senalar que entre las distintas Secciones debera haber una intima compenetracion. Los
informes elevados al Director deberan comunicarse también a los otros Jefes para que ninguno de
ellos pierda la vision del conjunto, y que la tarea no se divida en compartimientos estancos. Al Director
le concierne primordialmente promover esa cooperacion no solo por el intercambio de papeles sino
mediante reuniones periddicas en que se converse metédicamente acerca de los problemas propios
de cada Seccion y comunes a todas ellas. A estas reuniones convendria invitar a otros oficiales de
andloga jerarquia que desempefan funciones similares o afines en otras dependencias del Banco,
como el Jefe de Estadistica de Control de Cambios.

H. La elaboracién de estadisticas, graficos e informes

1. Compilacién de nuevas estadisticas

49.  Es precario el material de estadistica econémica del Paraguay. Me recuerda esta situacion
a la que tuvimos en la Argentina hace unas dos décadas en importantes sectores de la actividad
econdmica. De entonces a ahora se han ido llenando muchas lagunas y corrigiendo diversas fallas.
Pero hay todavia mucho que hacer.

A la Division de Investigaciones Econdmicas le tocara aqui el mismo papel que su congénere
ha tenido en la Argentina. Es una cuestion de tiempo y perseverancia. Y de conviccion en las
autoridades y funcionarios del Banco —como felizmente lo veo en tantas manifestaciones— de que
la elaboracion de estadisticas y la investigacion econdmica no son meros pasatiempos académicos
sino poderosos instrumentos que contribuyen a la eficacia de la nacion concreta. El estimulo
constante de aquellos es indispensable, no solo para las tareas de la Division de Investigaciones
Econdmicas. Acaso sus autoridades y funcionarios puedan hacer mucho para despertar y acrecentar
el interés por las estadisticas en distintas dependencias de la Administracion Publica. El destacar,
en su frecuente contacto con los dirigentes de estas, la importancia de ciertos datos que hoy no
se compilan o podrian compilarse mejor y el ofrecer el estimulo de notas o constancias elogiosas
a quienes colaboran con el Banco, especialmente el dia que este publique su Revista Econdémica,
van a propender sin duda a que se siga con mas decision por el buen camino en estas materias. Es
mas, hasta se concibe que el Banco comparta el gasto inicial de ciertos trabajos de organizacion
de estadisticas que le sean Utiles. Pero no conozco suficientemente el ambiente administrativo
del pais como para formular una recomendacion de esta naturaleza. Para citar otra posibilidad de
cooperacion reciproca: las tareas de compilacion estadistica del Banco no me parecen suficientes
para justificar la instalacion de equipos de clasificacion y tabulacion mecanica que tan excelente
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resultado han dado en el Banco Central, pero si el Banco pudiera inducir a ciertas dependencias
de la Administracion a compilar estadisticas que hoy faltan podria tal vez suministrar el servicio de
compilacion y tabulacion mecéanica con la liberalidad que el Banco juzgue conveniente en cada caso
a fin de conseguir datos estadisticos. No creo, sin embargo, que esto deba constituir un problema
inmediato. Es indispensable organizar las estadisticas que el propio Banco debe compilar antes de
emprender otras tareas exteriores de mayor aliento.

Para terminar este punto expresaremos que al rebasar el Banco su propia esfera de accion
en procura de perfeccionamiento de las estadisticas econdmicas, mas ha de conseguir por el buen
ejemplo, la accion persuasiva y el estimulo, que por la obtencion de medidas que impongan su
autoridad en campos ajenos en donde otros funcionarios, celosos de la suya, puedan salir a disputarla
algun dia, con eventual menoscabo de su prestigio.

2. La técnica estadistica y los graficos

50.  No necesita el Banco una técnica elaborada para compilar y elaborar estadisticas. Por muchos
anos los refinamientos de estadistica matematica, a los que se da exagerada importancia en nuestras
universidades, en desmedro de otros asuntos fundamentales, tendran muy poco que hacer en la tarea
de la Division de Investigaciones Econdémicas. Disto mucho de substraer valor a la teoria estadistica.
Por lo contrario, considero que tiene gran importancia para la ciencia econémica como lo tiene en alto
grado el razonamiento matematico.

Pero no creo que la teoria estadistica nos resuelva los problemas elementales de organizacion
y de conocimiento de la realidad econdémica que tenemos por delante. En otros términos, sin
desconocerla ni olvidarla, no hay que darle preeminencia cuando la tarea fundamental es desbrozar el
terreno. Es otro en realidad, el papel que le corresponde.

Naturalmente que no me refiero a las normas y procedimientos elementales de la técnica
estadistica en lo relativo a la compilacion, tabulacion y elaboracion de los datos.

Me refiero mas bien, para citar un ejemplo, al calculo complicado de correlaciones, cuando
es bien facil descubrir si existen o no mediante la simple superposicion de curvas hechas en
papel transparente. Conviene, desde luego, que el personal superior, los Jefes de Seccion y sus
colaboradores inmediatos estén familiarizados con el célculo y las propiedades de los indices
aritméticos y geométricos de los diversos tipos de promediol,] procedimientos graficos y del célculo de
la desviacion de los datos reales con respecto a la linea tendencial, de la eliminacién de movimientos
estacionales, etc. Se trata de procedimientos a los que habra que recurrir con relativa frecuencia. El
que tenga genuino espiritu matematico puede seguir mas adelante como cosa propia. Pero la Division
tendra por muchos afios problemas mas perentorios que resolver.

Seria necesario tener un empleado con estas condiciones para que asesore en los céalculos
en matematica financiera relativos a cédulas y empréstitos. Asi mismo, podria colaborar con la
Superintendencia en el estudio de las bases actuariales de las companias de seguros y capitalizacion.

En cuanto al trazado de gréficos, bastaria con un buen dibujante para hacer los que deban
publicarse en las memorias y otros informes. La mayor parte de los gréficos internos, podrian hacerse
a lapiz por el personal de las mismas secciones.

A este respecto no dejaré de recomendar, dentro de lo elemental, el empleo del gréafico
logaritmico cuando se desee comparar la intensidad relativa del movimiento de dos o mas lineas o
de la misma linea a través del tiempo. Si se dispone de un planteo béasico de los datos logaritmicos,
es muy facil, mediante la ayuda de papel transparente, trazar sobre él las lineas logaritmicas sin
necesidad de hacer los célculos de cifra por cifra, o cual causa engorro y consume tiempo.
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No pretendo por cierto aconsejar las normas para la técnica estadistica de la Division, pues
no es el lugar para ello y es frente al material concreto que habria que darlas. Pero si he creido
conveniente llamar la atencion sobre estos puntos, pues suele ser frecuente que jovenes bien dotados
empleen su esfuerzo y entusiasmo en un camino que no les lleva al fin concreto que se persigue.

3. Simplicidad en la compilacion y presentacion del material

51.  Sobre la compilacion en si, vamos a repetir Io que expresamos en otro lugar. Conviene buscar
el maximo de simplicidad en los formularios en que se recojan las informaciones, sobre todo si se
trata de personas no habituadas a esta indole de tareas. Debe pedirse nada mas que los datos
estrictamente indispensables. Existe en efecto la tendencia a solicitar mucha informacion que luego
no se utiliza y mientras tanto entorpece o hace deficiente la tarea.

En la tabulacion de los datos compilados habra que usar el tipo de planillas que en la practica
resulte mas cémoda y segura, aunque su tamafo sea extenso. Pero en la presentacion de las
estadisticas en el texto de los informes el criterio tiene que ser distinto. El cuadro deber ser simple,
claroy accesible. Ha de tener pocas columnas, tantas como quepan en una pagina vertical y contener
la informacion necesaria para sugerir o ilustrar lo que se dice en el texto. El cuadro complicado
abruma innecesariamente vy el lector a quien se desea persuadir, escapa a su lectura. Es frecuente el
deseo de querer hacer entrar en un cuadro todo el material que se obtiene en una compilacion. No es
este el mejor procedimiento que sefala la experiencia. Hay que sintetizar los datos fundamentales en
un primer cuadro sencillo; en un segundo cuadro o en varios cuadros, presentar el desenvolvimiento
del primero y asi sucesivamente dando los detalles en forma progresiva.

Enla presentacion de los datos debe irse, en consecuencia, de la sintesis al detalle, contrariamente
a lo que ocurre en la compilacion y elaboracion, en que del detalle analitico, se llega a la sintesis.

4. Redaccidén de informes

52. La misma recomendacion debe hacerse acerca de la redaccion de los informes, tanto los
internos de la Division como los destinados a las autoridades y funcionarios superiores del Banco.

En esta como en otras materias, hay que leer atentamente los buenos modelos € inspirarse en
ellos. Los informes deben estar precedidos de una sintesis en la que se presente en forma sucinta su
contenido, mencionando clara y distintivamente los hechos averiguados y luego las conclusiones. La
sintesis tiene que ser tan bien hecha que aquellas personas que no tienen tiempo de leer extensamente
el informe —lo cual sucede con frecuencia en las autoridades y funcionarios superiores— pueda
formarse rapidamente una idea cabal de la materia de que se trata. Si alguna ampliacion desean,
deberan encontrarla facilmente en la segunda parte, en donde se presentara todo el material que
interesa. Esta segunda parte debe ser esencialmente descriptiva; exponer metodoldgicamente los
hechos e interpretarlos, pero sin dar juicio alguno acerca de ellos ni opiniones sobre las medidas que
habria que tomar para modificarlos en uno u otro sentido. Asi, el lector atento podra ir conociendo
fielmente la realidad y formando sus propios conceptos sin dejarse influir insensiblemente por las
opiniones del que escribe. Es muy frecuente que no se haga asi, pues el entusiasmo o la impaciencia
del que redacta el informe le lleva a confundir los hechos con sus opiniones criticas. Sin embargo hay
lugar para ello en una tercera parte, en donde podran exponer libremente las ideas que emergen del
trabajo y las recomendaciones que se crea del caso formular.

Evidentemente que no me estoy refiriendo a aquellos escritos cuyo propdsito no es dar a
conocer objetivamente un fendmeno econdmico sino persuadir con respecto a una medida
O conseguir el apoyo para ciertas ideas o determinada politica. Alli, por lo contrario, se requiere
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influir sobre el lector desde los primeros parrafos. En breve, la vieja técnica de la persuasion, que
toma constantemente formas nuevas, tiene reglas distintas de las que deben guiar una exposicion
descriptiva o de caracter cientifico.

Laredaccion de los informes ha de ser sobria y sencilla, lo cual solo se consigue con la experiencia.
No ha de abusarse en el texto de las cifras que perturban o hacen penosa su lectura. No es necesario
hacerlo en modo alguno. La oportuna intercalacion de un cuadro de facil apreciacion y la referencia al
significado que entrafna, dispensa de muchas citas numéricas. Los detalles analiticos pueden presentarse
en anexos. El texto se aclara considerablemente si se logra presentar en lineas sencillas y expresivas el
desarrollo de los hechos mas importantes que se comente. No hay asunto econémico por arido que
Sea, en que Su exposicion No pueda aliviarse con una adecuada presentacion del material.

Hay en el Banco Central algunos informes sobre distintos asuntos que no han sido publicados,
tanto del Departamento de Investigaciones Econdmicas como de otras dependencias, que a mijuicio,
representan buenos modelos de exposicion descriptiva y presentacion estadistica. Seria conveniente
solicitar copias de ellos para la Division.

I. Organizacion de las encuestas

1. Razdn de ser de las encuestas

53. El propdsito de las encuestas es averiguar “que es lo que esta pasando” en las principales
ramas de la actividad nacional, esto es, el ritmo con que se desarrolla la produccion y los negocios,
sus perspectivas, los factores que influyen sobre el curso de los precios y la situacion de los mercados,
asi como los problemas que se presentan y el estado psicoldgico prevaleciente.

Naturalmente, la existencia de estadisticas facilita mucho esta tarea. Pero por buenas que
sean, no son suficientes para ello. Pues las cifras solo representan una parte de la realidad complejg;
solo algunos hechos son estadisticamente mensurables; otros son muy dificiles de medir; asi como
es imposible hacerlo con los impulsos y tendencias de los hombres que se mueven en la actividad
econdmica, sus opiniones errbneas o no, sus calculos e interpretaciones exactas o desacertadas.
Todo esto forma parte también de los hechos, hechos que suelen tener gran importancia en el
desarrollo de los fendmenos, y que una institucion reguladora debe conocer tanto como las cifras
para fundar sus hipoétesis y previsiones.

Ademas, las estadisticas, aun cuando se obtengan puntualmente, solo representan los hechos
cumplidos y no nos permiten saber lo que “estéa ocurriendo” en un determinado momento, esto es,
conocer la indole y orientacion de los hechos antes de tener su exacta representacion numeérica, si es
que se puede tenerla alguna vez.

Si las encuestas se justifican habiendo buenas estadisticas, su necesidad es mucho mayor
cuando no las hay o son incompletas o deficientes.

Estas razones indujeron hace varios afios al Banco Central a organizar un sistema permanente
de encuestas, que se ha ido perfeccionando conforme el personal recogia experiencia y los
dirigentes de la actividad econdémica se habituaban a conversar con desenvoltura acerca de los
asuntos en indagacion.

2. Informes descriptivos generales

54.  Para desarrollar permanentemente las encuestas a fin de que nos permitan ir conociendo en
forma periddica el desenvolvimiento de la realidad econdmica, hay que tener una base satisfactoria.
Esa base tiene que ser un informe descriptivo general de cada una de las principales ramas de la



Raul Prebisch y su faceta de banquero central y doctor monetario 141

actividad econémica mediante una primera encuesta tan amplia como sea posible, en que se procure
reunir las principales informaciones para averiguar la naturaleza, condiciones y magnitud de la rama
de que se trata.

Hecho este informe general, se estara en condiciones de hacer encuestas periddicas mas
sencillas, cada tres meses, seis meses 0 un ano, para saber las variaciones que han experimentado
los principales datos del informe general.

El primer paso de las encuestas consiste, en consecuencia, en preparar los informes descriptivos
generales. Con este propdsito, la Division tendra que hacer una lista de las firmas mas significativas
de cada rama, con la colaboracion del Departamento Bancario, la Division de Control de Cambios, el
Banco Agricola y otras dependencias publicas y la observacion directa del terreno. En esta lista tratara
de incluir a todas las firmas grandes e importantes, a la mayoria de las medianas y algunas de las
pequenas elegidas en sectores representativos. Evidentemente, para ello se requiere tener una idea
aproximada de la magnitud de cada firma, lo que no es dificil por la cantidad de elementos indiciarios
que ayudan en la tarea.

Elaborada la lista, hay que pensar cuidadosamente en los datos que se necesita recoger segun
la indole de cada rama de actividad. Enviar a los visitantes sin esta preparacion previa significaria
malograr la encuesta. Conviene limitarse en los primeros tiempos a los datos mas significativos sin
entrar en demasiadas preguntas o detalles que podrian abarcarse en sucesivas encuestas. Tanto mas
cuanto que no es aconsejable que el visitante se presente ante la firma con un formulario escrito y
riguroso, pues ello suele suscitar mayores recelos que los que de ordinario aparecen en las encuestas
iniciales y privar de espontaneidad a la conversacion.

Si se trata de una industria, por gjemplo, el visitante de la Division debera procurar hacerse
ensefar practicamente el establecimiento y a medida que se desarrolla la vista, en la planta, ha de
procurar formarse una idea sobre la indole de las materias primas y los articulos que se fabrican, el
consumo de fuerza motriz, el nUmero de empleados y obreros y lo que esto representa a la firma
en sueldos y salarios. Procurara, asi mismo, conocer el valor aproximado de las inversiones fijas en
edificios y maquinarias y el valor de venta de la produccion, sin referirse en ningin momento a precios
de costo o beneficios. De esto se tendra una idea mejor al consultar los balances, sin la desconfianza
que suelen provocar cuestiones de esta indole.

Luego se tratara de llevar la conversacion sobre los problemas en su industria, 1o que esta
ocurriendo en la competencia, la estimacion que hace la firma acerca del resto de la produccion
y el estado y perspectivas de la demanda, la situacion general del mercado y otros puntos que las
circunstancias aconsejen.

El visitante debera acostumbrarse a ordenar su memoria para no dar la impresion de estar
anotando todo lo que se dice o lo que observa. Y terminada la visita debera escribir inmediatamente
su informe con los datos recogidos vy las reflexiones que le sugiere, e incorporarlo al legajo que
debera tener cada firma informante. En este legajo se ird notando y extractando metddicamente las
informaciones recogidas tanto en las visitas como por los otros medios informativos de la Division. Se
anotaran también algunas indicaciones Utiles para las proximas encuestas acerca de la modalidad de
las personas entrevistadas y la forma de proceder con ellas.

Cuando los visitantes terminen sus informes descriptivos parciales después de realizar sus
encuestas en las firmas grandes y las firmas medianas que representen una proporcion considerable
del total y hayan visitado también algunas firmas pequenas, el estudio del conjunto de estos informes
permitira al Jefe de Seccion preparar el primer informe descriptivo general de la Industria o rama de
actividad de que se trate.
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Naturalmente, el Jefe habra ido siguiendo paso a paso el desarrollo de la encuesta,
y analizando los informes parciales conforme se elaboraban para dar indicaciones acerca del
desarrollo ulterior de las tareas y formarse a la vez su propio conocimiento de la industria o
actividad. Se habra ido preparando asi para la redaccion del informe descriptivo general, tarea que
hara con la estrecha colaboracién de los visitantes con quienes discutira en reuniones comunes
los distintos puntos a considerar.

Este informe descriptivo inicial de una industria o actividad constituirda tan solo una primera
aproximacion de la realidad, con claros y deficiencias que no deben desalentar sino mas bien estimular
para ir llenandolos o corrigiéndolas en informes futuros. Es tarea de varios anos de esfuerzo continuado.

3. Informes perioédicos

55.  Pero con todas sus imperfecciones, el primer informe servird de base para registrar las
variaciones que vayan ocurriendo en la realidad mediante las encuestas periddicas que se efectien
regularmente. No es indispensable en estos casos hacer todas las visitas de la primera vez sino
distribuirlas entre las firmas de manera que unas se visiten en un trimestre o semestre y otras en
otro trimestre o semestre. No se trata de tener una informacion completa sino de lograr una idea
aproximada de lo que esta sucediendo y para ello basta tomar en cada época un numero suficiente
de firmas que representen satisfactoriamente el conjunto. En esto solo la experiencia directa podra
ensefar el procedimiento mas adecuado.

Tampoco sera necesario solicitar todas las informaciones de la primera visita. Bastara con
limitarse a las esenciales. Por ejemplo, la variacion del nimero de obreros que trabajan y de los
salarios pagados permiten por lo general tener una idea de las variaciones de la intensidad con que
se mueve la produccion, salvo cuando ha habido cambios importantes en la jornada o en los salarios.
En cada rama habra que buscar los indices mas significativos.

56. Esclaro que si en vez de una industria o ramo del comercio urbano se trata del examen de un
articulo determinado de produccion agropecuaria o forestal, el procedimiento de la encuesta debera
adaptarse a la indole del caso. No se puede pretender, desde luego, visitar a todos los productores
ni tampoco a una buena parte de ellos. Pero si conocer las formas tipicas de la produccion en las
principales regiones y las condiciones en que se desarrolla. El contacto directo con el terreno es
indispensable para elaborar el primer informe descriptivo y seleccionar las fuentes de informacion que
se tendran para los informes periddicos ulteriores.

Pero si no es posible la visita directa a gran nimero de productores, si lo es la visita a las
firmas principales que intervienen en la negociacion de la produccion; las encuestas deben hacerse
en lo que a ellas concierne, en la misma forma que hemos visto anteriormente. Estas firmas estan
vinculadas con todos los productores y saben por lo tanto lo que esta sucediendo. Constituyen
en consecuencia campos de informacion que deben cultivarse con esmero por los visitantes de la
Division. Pero como ya hemos dicho en otro lugar, sus informaciones no siempre seran imparciales.
Es pues, indispensable organizar otras fuentes de informacion en la campana, principalmente a través
del Banco Agricola, segun ya se ha sugerido, sin perjuicio de los recorridos generales que haga el
personal de las encuestas agrarias de la Division.

Bien organizado el sistema de encuestas con tiempo, paciencia y buen criterio, el Banco,
mediante el contacto sistematico de sus visitantes con unas quinientas firmas bien seleccionadas
en todo el pais y en las principales actividades, podra tener una idea bastante aproximada a la
realidad de los hechos que estan sucediendo en la economia paraguaya y de las perspectivas de
su desenvolvimiento.
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4. Opiniones incidentales sobre el Banco

57.  No hade sorprender si en el curso de las entrevistas se deslizan opiniones o criticas a la politica
del Banco en materia de crédito o de control de cambios, por ejemplo. Lejos de rehuirlas, el empleado
ha de escucharlas atentamente y sin entrar a replicarlas, procurara conocer con tacto el origen de
ellas. En sus partes al Jefe de Seccion las hara conocer, a fin de que puedan llegar a la Gerencia
General por el correspondiente conducto jerarquico. No sé lo que pueda ocurrir en el Paraguay a este
respecto. Pero debo declarar que en el gjercicio de mis anteriores funciones estas observaciones o
criticas me han sido de gran utilidad y me han llevado con frecuencia a resolver asuntos o a propender
a medidas que de otro modo no se habrian tomado. Es esencial, sin embargo, que los funcionarios
del Banco sepan colocarse en la altura suficiente para ver estos hechos con serenidad y no demostrar
molestia alguna frente a ellos, ni mucho menos hacerla sentir a quien ha emitido los juicios.

Me permito sugerir que los oficiales de la Division que visiten el Departamento de Investigaciones
del Banco Central procuren acompafar a los visitantes mas capaces en algunas de sus encuestas
y observar directamente como se desenvuelven en su delicada tarea, como manejan los legajos y
carpetas y como redactan sus informes parciales y generales. Seria conveniente también procurar
copia de los informes que se han hecho sobre los principales ramos de actividad bajo el compromiso
de emplearlos exclusivamente para formar la experiencia de la Division.

J. Biblioteca

1. Seleccién de libros

58.  Creo que para la formacion del plantel basico de libros y revistas de la Biblioteca del Banco una
visita del Gerente Monetario y del Subdirector de Investigaciones a la Biblioteca del Banco Central podra
ser de gran provecho. El asesoramiento del personal de la Biblioteca y de funcionarios calificados del
Departamento de Investigaciones, de que depende aquella, podria contribuir a la inversion mas eficaz
de los recursos que el Banco del Paraguay dedique a la formacion de la biblioteca y la suscripcion de
las principales revistas econémicas y financieras del mundo.

Es mas, creo que en los primeros tiempos podria solicitarse la colaboracion de aquella biblioteca
para la compra de los libros que vayan apareciendo en la Argentina y otros paises sobre moneda,
crédito, cambios y asuntos econdmicos en general que puedan interesar al Banco del Paraguay.
Como en la seleccion de los libros a comprar intervienen funcionarios calificados, se puede tener la
seguridad de que sabran efectuar acertadamente esta tarea para el Banco del Paraguay.

Asi mismo, se podria solicitar que envien regularmente a la Division las sintesis de libros y
articulos importantes de revistas que se hacen alli para uso interno.

Desde luego que en todo esto, el contacto personal de funcionarios de la representacion del
Banco del Paraguay en Buenos Aires, si es que llega a establecerse, sera de positiva ventaja.

2. Clasificacién de libros y recortes

59.  En cuanto al sistema de clasificacion, podria servir también de base el que alli rige, con las
adaptaciones que aconsejen las necesidades del Banco del Paraguay.

Es obvio expresar que para clasificar bien un libro o un articulo de revista se necesita reconocer
la materia. Pero es el hecho que el personal del Banco del Paraguay que se encuentra en estas
condiciones, sera mucho mas Util en otras actividades dentro y fuera de la Division. Por esto propongo
el siguiente procedimiento. Que conforme vayan llegando al Banco los libros y revistas nuevas se
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distribuyan segun una lista a los funcionarios que hayan manifestado su interés en mantenerse
informados de las novedades bibliograficas, tanto dentro como fuera de la division. Estos funcionarios
al hojear o leer el libro, o revisar el articulo, podran anotar brevemente el tema de que se trata y sugerir
a la Biblioteca su clasificacion.

En materia de recortes periodisticos podria solicitarse la misma colaboracion con respecto
a los tres o cuatro diarios argentinos, otros pocos diarios extranjeros y los diarios paraguayos que
deben recortarse. El funcionario que se encarga de la lectura de un diario podria marcar los articulos
a recortar y sugerir luego al margen del recorte la carpeta en que debe guardarse después de circular.
No creo que deba tratar de acumularse la gran cantidad de recortes que se hace en el Banco Central
sobre materias que no interesan al Paraguay (politica interna, por ejemplo), bastara con llevar un
discreto nimero de carpetas.

3. Bibliografia paraguaya

60. Ignoro si existe en el Paraguay una seccion bien organizada y completa sobre bibliografia
econdmica y financiera paraguaya, con especial referencia al material de orden histérico que permita
alguna vez indagar épocas y fendmenos que ofrecen un enorme interés al estudioso. Si no existiera,
seria aconsejable formar esta seccion para lo cual, aparte de lo que pueda adquirirse en bibliotecas
privadas en el Paraguay, habra que ponerse en contacto con libreros especializados del extranjero
en donde seguramente se encontraran materiales que, tal cual sucede en la Argentina, no es posible
encontrar en el propio pais.

K. Formacién del personal

1. Tarea que toma tiempo

61.  Hemos expresado en otro lugar que la formacion del personal de la Division de Investigaciones
Econdmicas, asi como del personal para las nuevas funciones del Banco en General, sera obra de
un buen numero de afnos. No puedo dejar de recordar nuestra propia experiencia por si ella fuese de
algun aliento. Al comenzar en 1928, en el Banco de la Nacion Argentina, la Oficina de Investigaciones
Econdmicas y luego en 1935, el Banco Central, ninguno de nosotros tenia gran experiencia directa en
los problemas respectivos. Hubo que formarse para la tarea y ello requirié energia para sobreponerse
a las épocas adversas que hubo que pasar® y una gran perseverancia en el trabajo, no exenta de
cierto sacrificio personal por el considerable tiempo que a todos nos absorbia.

Estoy persuadido de que lo que falta en nuestros paises no son aptitudes ingénitas sino espiritu
de continuidad, disciplina mental y método de trabajo. El repentismo, el espiritu de improvisacion, suele
tener manifestaciones brillantes, pero generalmente no deja nada tras de si. Debera pues, comenzarse
por formar tenazmente ese espiritu y exaltar con el estimulo y el ejemplo de las condiciones positivas
del personal. Si se logra hacerlo, no hay razon alguna para que no se pueda tener funcionarios tan
competentes y celosos como los de los paises que mas se destacan en estos asuntos.

2. Programa a desarrollar en el Banco Central

62. Conociendo los sentimientos que animan al personal del Banco Central, no dudo que pondran
gustosos toda su experiencia y buena voluntad a disposicion del Banco del Paraguay y que los Oficiales
que vayan al Departamento de Investigaciones Econdmicas contaran alli con toda la colaboracion que
sea posible.

* La Oficina estuvo a punto de liquidarse por juzgérsele tedrica e inutil en 1929 y 1930.
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Después de un ano de tareas en el Paraguay, el Subdirector y sucesivamente cada uno
de los Jefes podrian volver por algunas semanas para volver a trabajar mas intensivamente,
exponer sus dificultades, observar a los problemas con el nuevo criterio que les da su experiencia
y discutir soluciones.

3. Vigjes al exterior

63.  He oido mencionar al sefior Presidente su propdsito de enviar personal al exterior en viajes de
estudio. La idea es excelente y ha dado muy buenos resultados en el Banco Central. Los empleados
que han estado en la Universidad estudiando dos o tres afios asuntos econdémicos y monetarios, han
vuelto con solida preparacion y seria disciplina mental.

Esta vez, sin embargo, no puedo recomendar desgraciadamente viajes a Buenos Aires. El plan
de estudios de la Facultad de Ciencias Econémicas es absurdo y su aplicacion bastante deficiente.
Sugiero enviar al personal de Investigaciones Econdmicas a Estados Unidos e Inglaterra especialmente.

4. La formacién propia dentro del Banco

64. Lo demas tendra que ser obra de ellos mismos, estimulados y apoyados constantemente por
las autoridades y funcionarios superiores del Banco.

He sugerido que los Oficiales que se designen para ocupar los cargos de Jefes de Seccion
sean empleados con experiencia en el Banco, conocidos como personas consagradas a sus tareas e
inclinados al estudio. Creo que hay que dar oportunidad al personal del Banco para que pueda formar
Su preparacion econdémica, lo cual no obsta, por supuesto, a que se traiga gente capaz de afuera.
Considero ademas muy Util que el personal directivo de la Division de Investigaciones Econdmicas
conozca las tareas del Banco y la responsabilidad que compartan. Asi no se desarrollara la tendencia
a mirar con cierto alejamiento superior a esas tareas, como suele suceder a quienes, habiéndose
dedicado exclusivamente al estudio o la investigacion, no han podido formar un juicio cabal de lo que
ellas significan.

Pero mas importante que esta consideracion es esta otra; que cuanto mejor conocen el
personal de Investigaciones las funciones y responsabilidades de los distintos Departamentos del
Banco, tanto mas eficaz sera su aporte al servicio comun. Por ello, cuando hayan pasado los afos
iniciales de formacion habra que comenzar a hacer algunas rotaciones entre esta Division y otras
Dependencias del Banco. El personal de estas Ultimas, asi mismo aprendera a conocer la complejidad
y el valor de las tareas de Investigacion econdmica y formara por lo menos la aptitud para manejar
e interpretar los informes y estadisticas econémicas y extraer de ellos el valor que tengan para el
gjercicio de las funciones del Banco.

He expuesto en otra oportunidad las ventajas de la rotacion para la formacion del personal
superior del Banco. Agregaré ahora, que con el tiempo, debiera ser requisito indispensable para llegar a
funciones superiores haber hecho una experiencia minima en la Division de Investigaciones Econdémicas.

Naturalmente, esto se refiere al proceso formativo. No se puede estar en continua rotacion. Las
funciones definitivas tendran que confiarse a quienes tengan todas las calificaciones necesarias y la
aficion genuina a ellas.

Abrigo la seguridad de que quien se haya dedicado a los estudios econdmicos vy llegado a
conocer a fondo los problemas del pais, ha de tener siempre un lugar destacado en el Banco, pues si
los cargos que hoy existen no son suficientes, no faltara seguramente campo de accion para nuevos
economistas en el desarrollo ulterior del Banco del Paraguay.
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La reforma a la banca central
en la Republica Dominicana






Informe sobre la reforma del
régimen de la moneda y los bancos
en la Republica Dominicana

(15 de octubre de 1946)

1. La Republica Dominicana se propone introducir reformas fundamentales en el régimen de
la moneda vy el crédito. Se me ha hecho el alto honor de consultarme acerca de los tres proyectos
preparados con tal propdsito. En mi breve estada en el pais me ha sido dado expresar mis opiniones
acerca de ella y concretarlas en algunas proposiciones que fueron objeto de laboriosas y muy
interesantes discusiones presididas por el Sefior Licenciado Don Jesus Maria Troncoso, Gobernador
del Banco de Reservas.

En este informe me propongo exponer nuevamente esas opiniones no solo para dejar constancia
de ellas por sugestion de Sefior Licenciado Troncoso, sino también porque al hacerlo asi me esforzaré
por conseguir la claridad y el orden expositivo que acaso hayan faltado en aquellas discusiones, tanto
por la premura del tiempo cuanto por la misma indole de la tarea desarrollada.

Son tres estos proyectos. El primero concierne a la creacion del peso oro dominicano en
substitucion del dolar que circula actualmente. El segundo se refiere al establecimiento de un
Banco Central como érgano regulador de la moneda y los bancos. Y el tercero prescribe las normas
que deberan regir el funcionamiento de los bancos.

Si bien los tres proyectos forman parte de un vasto programa de conjunto, cada uno de ellos
responde a motivos o preocupaciones especiales.

2. La Republica Dominicana ha logrado eliminar el control extranjero de sus rentas de aduanas, y
se prepara asimismo para cancelar prontamente la deuda publica de cuyo régimen surgid semejante
intervencion. Compréndese muy bien que por consideraciones atinentes a su soberania, se proponga ahora
implantar su propia moneda en substitucion de la moneda extranjera que circula en su territorio nacional.

Encuentro que la medida ha sido bien planeada y que se han dispuesto previsoramente en el
proyecto todos los recaudos que la experiencia aconseja en tales casos. Mis observaciones, por lo
tanto, solo han tendido a perfeccionar algunas de sus disposiciones como la relativa al régimen de la
moneda subsidiaria.

Desde luego, el proposito de crear el peso oro dominicano es susceptible de llevarse a la
practica independientemente de la idea de establecer un Banco Central. Se concibe muy bien la
existencia de una moneda dominicana cuya cantidad en circulacion dependa estrictamente de las
fluctuaciones del balance de pagos de la Republica en la misma forma en que ocurre actualmente
con la circulacion del dolar. En tal sistema el instituto emisor de la moneda entregaria un peso oro
dominicano por cada ddlar que ingrese al pais y devolveria ese dolar cuando volviera a salir, previa
cancelacion del peso antes emitido.

Sin embargo, si la reforma que se contempla no se ha limitado a ello, ha de ser porque sus
autores consideran que hay otros problemas ademas de la creacion de una moneda nacional propia.
Entre esos problemas el mas importante se refiere sin duda alguna a la necesidad de atenuar la
repercusion que sobre la economia dominicana tienen esas fluctuaciones de origen exterior que se
manifiestan a través del balance de pagos del pais. La Republica Dominicana no ha podido olvidar
aun la intensa deflacion a que su economia estuvo sujeta posteriormente al afo 1929 con el desarrollo
de la crisis mundial. La contraccion fue violenta, segin se me informa, y la restriccion monetaria tan
aguda que el gobierno habria tenido dificultades para conseguir cantidades relativamente pequefias
de crédito a fin de hacer frente a las graves consecuencias del ciclon de 1930.
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3. Es cierto que al tener el délar como moneda la Republica Dominicana es uno de los pocos
paises del mundo que ha logrado mantener virtualmente el patréon oro antes y después de la nueva
paridad del dolar fijada en 1933 por las autoridades de Estados Unidos. Este acontecimiento es tanto
mas remarcable si se tiene en cuenta que la historia monetaria dominicana, hasta la implantacion
del ddlar, se caracteriza por una persistente tendencia de desvalorizacion a causa de emisiones
desordenadas y excesivas de papel moneda.

No me sorprende, entonces, que el abandono del ddlar suscite ciertos temores en quienes
consideran que el sistema actual tiene el gran mérito de sofocar toda tentacion inflacionista que
pudiera repetir pasadas experiencias.

Suele pensarse que este riesgo de la inflacion solo existe en aquellos casos en que el sistema
bancario tiene la facultad de crear dinero contra papeles comerciales o titulos publicos y no cuando la
cantidad de moneda esté regida automaticamente por las variaciones de la cuantia de oro o moneda
extranjera que ingrese en el pais.

Es el caso de averiguar, sin embargo, si el régimen presente de circulacion del délar esta
completamente exento de ese riesgo de creacion excesiva de dinero. Pareceria que si, desde que
solo es posible aumentar la cantidad fisica de ddlares trayendo ddlares adicionales del exterior.
Pero no olvidemos que existen otras formas de crear dinero en el sistema bancario. En efecto, es
bien sabido que los bancos pueden crear una cantidad varias veces mayor de dinero sobre una
determinada cantidad fisica de moneda que tienen en sus arcas. El sistema bancario tiene asi un
poder multiplicador que puede conducir a la inflacion y la desvalorizacion monetaria si no se suministra
y regula con prudencia. Desde el momento en que un pais desarrolla un sistema bancario moderno
en que una parte creciente de sus transacciones se realiza con cheques girados contra los depdsitos
bancarios, se presenta la posibilidad de una expansion inflacionaria.

Tal es la situacion presente de la Republica Dominicana. La creacion del Banco de Reservas,
primero, y la del Banco Agricola e Hipotecario, recientemente, se proponen precisamente desarrollar
el sistema bancario del pais. Hasta ese momento, segin se me ha explicado, solo existian
sucursales de bancos extranjeros dedicadas mas bien a atender las operaciones de comercio
exterior, con créditos de muy pronta liquidacion, que al estimulo directo de la actividad econdmica
nacional cuyos préstamos requieren naturalmente una mayor evolucion. Dada esta modalidad,
el riesgo de expansion inconveniente se ha circunscripto al minimo posible. Pero también se ha
limitado la posibilidad de una expansion razonable requerida tanto por el crecimiento regular de
la economia nacional como por la necesidad de moderar las depresiones a que esta expuesta
desde el exterior. La creacion de ambos bancos oficiales, al desarrollar un sistema bancario que
solo existia precariamente, permite cumplir este Ultimo objetivo. Pero comporta asimismo ese
riesgo de expansion inflacionaria. La Republica Dominicana ha adquirido pues todas las ventajas
y tomado sobre si todos los riesgos de un sistema bancario moderno, lo mismo que otros paises;
y esas ventajas y riesgos se acentuaran indudablemente con la creacion del Banco Central que
se proyecta. El Banco Central significara para las autoridades una responsabilidad mucho mayor
que la que tienen actualmente. El transporte aéreo tiene también mayores ventajas y riesgos que
otras formas de transporte y significa mayores responsabilidades para quienes lo dirigen. Y en
uno y otro caso habra que afrontar deliberadamente esas responsabilidades si es que se desea
perfeccionar el sistema.

4. Sin embargo, que los riesgos del sistema bancario se acentlen con la creacion del
Banco Central, no significa atribuir un grado muy alto de seguridad a un régimen automatico en que
las variaciones de la cantidad de moneda dependen estrictamente de las fluctuaciones de la balanza
de pagos. No hay en efecto ninguna garantia de que ese régimen no se modifique bajo la presion de
graves acontecimientos. Juzgo oportuno referir a este respecto la experiencia argentina.
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En la Argentina las emisiones excesivas de papel fueron en gran parte responsables de la
instabilidad y depreciacion crénicas de la moneda durante el siglo pasado. El desastre monetario y
financiero en que terminaron esas emisiones en 1890 fue muy grave y la generacion de hombres que
presenci6 los acontecimientos y sufrid sus consecuencias no pudo olvidar jamas esta experiencia.
El desprestigio del papel moneda y la desconfianza que provocaba en la opinién publica obligaron
después a reorganizar el sistema monetario en forma que no se pudiera realizar emision alguna sin su
completo respaldo de oro. Se establecio asi la Caja de Conversidon cuyas operaciones comenzaron en
los primeros afos del siglo presente. La Caja fue una entidad de funcionamiento automatico. Cuando
el balance de pagos era positivo, ingresaba oro en el pais y la Caja entregaba su equivalente exacto
en billetes; y cuando el balance era negativo, la Caja devolvia los billetes contra entrega de oro.

Se desarrollaron luego los afos de prosperidad y alza continua de los precios internacionales
hasta cerca del comienzo de la primera guerra mundial. La Caja de Conversion fue recibiendo
cantidades crecientes de oro y cualquier drenaje que experimentaba era de corta duracion y no tardaba
en compensarse con creces con nuevos ingresos del metal amarillo. La caja funciond correctamente
y se consolidd la confianza publica en el nuevo régimen monetario y el billete argentino. Se habia
liberado al pais del peligro inflacionista y cualquier idea de modificar este régimen automatico sufria la
repulsa casi unanime de la opinion.

El régimen de la Caja tenia, pues, en el fondo, un funcionamiento similar al presente régimen
dominicano. No obstante que en un caso circulaba moneda nacional y en el otro circula moneda
extranjera, en ambos la cantidad de moneda en circulacion dependia o depende en forma estrecha y
automatica de las fluctuaciones del balance de pagos.

No es este el lugar para hacer la historia de la Caja. Solo nos limitaremos a resefiar su Ultima
etapa, por ser la que podria ofrecer alguna experiencia Util para juzgar los proyectos dominicanos.
Clausurada la Caja de Conversion al estallar la guerra de 1914 permanece asi hasta agosto de 1927
en que volvemos al patrén oro a favor de ingresos abundantes de metélico resultantes de una serie
de balances positivos. Entra el oro y la Caja emite su equivalente en billetes. La circulacion aumenta
y la prosperidad se extiende por todo el ambito de la economia. Pero no tarda[n] en sobrevenir los
primeros sintomas y luego el desarrollo de la crisis mundial después del colapso especulativo de
Nueva York. El oro que habia ingresado poco tiempo antes vuelve a salir rapidamente de la Caja de
Conversion. Los balances de pagos son ahora desfavorables y la desconfianza hace huir capitales. En
pocos meses se pierde todo el oro que habia ingresado desde su reapertura y el gobierno alarmado
decide clausurar nuevamente la Caja en septiembre de 1929. Pero la clausura es solo para el publico
y el gobierno sigue extrayendo metélico para pagar los servicios de la deuda publica y vender cambio
en el mercado a fin de contener la desvalorizacion de la moneda. Se emplean ingentes cantidades de
oro con este propdsito y sin embargo no se logra impedir la desvalorizacion.

Aqui llegamos al punto que nos interesa. En todos esos afos no se habia emitido un solo billete
que no estuviese totalmente respaldado por un depdsito equivalente de oro. Y sin embargo la presion
sobre las reservas metélicas fue de considerable violencia. /A qué se debid pues este fendbmeno?
Desde luego, la baja internacional de los precios y el desequilibrio resultante en el balance de pagos
fue un factor primordial. Pero hubo también un factor interno de la mayor importancia a saber la
creacion de dinero por el sistema bancario. Si bien es cierto que la Caja de Conversion no creaba
mas billetes que los correspondientes al oro que entraba, del mismo modo que cancelaba billetes
equivalentes al oro que salia, el sistema bancario, mediante la expansion del crédito, creaba dinero
nuevo en forma de depdsitos sujetos a cheque, dinero que ocupaba el lugar del que se cancelaba en
la circulacion del publico por las exportaciones de metalico.

La expansion del crédito era principalmente de origen fiscal. La depresion sorprendié al
Gobierno Argentino con Gastos y trabajos publicos que se habian abultado en la prosperidad, gracias
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al mayor rendimiento de los impuestos vy la realizacion de empréstitos. Para proseguir en este alto
nivel de gastos hubo que recurrir al crédito bancario girando incesantemente contra el banco de la
Nacion, entidad bancaria de caracter oficial cuyos dirigentes, no obstante, la autonomia que la ley les
concedia, supieron encontrar expedientes para conciliar las urgentes necesidades del tesoro con el
texto restrictivo de las limitaciones legales a los préstamos oficiales.

En breve, el fendmeno fue el siguiente: la creacion de dinero nuevo por el sistema bancario
mantuvo una circulacion de dinero mayor que la que de otro modo hubiese correspondido en virtud
del déficit del balance de pagos; y esta circulaciéon mayor impidié que las importaciones se contrajesen
en la medida correspondiente al intenso descenso de las exportaciones e inversiones de capital
extranjero. De ahi que el déficit del balance en vez de atenuarse fue agrandandose progresivamente,
sin que pudiera colmarse con las exportaciones de metdlico que hacia el gobierno.

Estos hechos nos permiten formular ciertas consideraciones con el exclusivo propoésito de
ilustrar mejor nuestro problema. Acaba de verse que en la Argentina, a pesar de no haberse creado
un solo billete sin respaldo de oro hubo una creacion excesiva de dinero en forma de depdsitos con
las consecuencias mencionadas. La misma posibilidad existe en el régimen que impera actualmente
en la Republica Dominicana. Los dos bancos oficiales estan en una posicion similar a la que en aquel
entonces tenia el Banco de la Nacion Argentina. Si en vez de seguir la politica prudente que hasta
ahora han seguido decidieran expandir desmesuradamente al crédito, podrian hacerlo facilmente y
crear una apreciable cantidad adicional de dinero sobre la misma base de dolares que tienen ahora,
asi como el Banco de la Nacion pudo aumentar su crédito sobre la base de billetes respaldados por
oro que tenia en sus arcas. Lo cual significa que, sin haberse creado aun el Banco Central, el sistema
bancario dominicano tiene ya una responsabilidad de politica monetaria de que carecia hasta hace
algunos anos.

5. Sin embargo, tanto bajo el régimen argentino de la Caja de Conversion como bajo el régimen
dominicano del ddlar la expansion del crédito por el sistema bancario tiene un freno. Puesto que
cuanto mas aumenta el desequilibrio del balance de pagos mas oro en ddlares hay que exportar y mas
disminuye la cantidad de billetes o de ddlares, no solo en manos del publico sino también en poder de
los bancos. Y este es precisamente el punto grave. En la Argentina se llegé a esta situacion en la primera
mitad de 1931. Las grandes exportaciones de oro redujeron en tal forma el efectivo de los bancos que
todo el sistema entré en una fase de agudo peligro. El gobierno ya habia comenzado a tomar severas
medidas para equilibrar sus finanzas y habia cesado la expansion del crédito. Pero seguian sintiéndose
fuertemente las consecuencias de la expansion anterior. Para contrarrestarlas hubiese sido necesaria
una deflacion violenta. Pero no obstante que prevalecian ideas ortodoxas entre los responsables de
la nueva politica financiera no dejaron estos de advertir el desastre que habria significado para toda
la economia del pais y el propio sistema bancario una restriccion intensa del crédito. Se optd asi por
modificar el régimen automatico de la Caja de Conversion permitiéndole el redescuento de las carteras
de los bancos en la medida necesaria para reponer sus efectivos y atender sin zozobras las demandas
de sus depositantes, mas no para aumentar sus operaciones de crédito.

Con tal propdsito se recurrid a una vieja ley de emergencia que autorizaba estas operaciones,
dictada al comenzar la guerra de 1914 y que nunca habia llegado a aplicarse por el recelo publico
contra la emision de papel moneda. Pero en 1931 los acontecimientos eran mucho mas graves que
en aquel entonces y aquella vieja generacion educada en el horror emisionista habia debilitado con los
afos transcurridos su aptitud para oponerse al movimiento contrario del péndulo.

Estos hechos, en los que me ha tocado vivir y actuar de cerca, me han convencido de que
un sistema monetario que vincula automaticamente la cantidad de billetes a las fluctuaciones del
balance de pagos, lejos de estar libre de peligros, se expone al riesgo de modificaciones precipitadas
en momentos de tensidn que son, precisamente, la consecuencia de ese automatismo. Tension que
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llega a ser tan fuerte y tan graves sus consecuencias econémicas, sociales y politicas que se hace
sumamente dificil resistirla. Tal sistema automatico no tiene los medios de impedir una expansion
innecesaria del crédito por el sistema bancario en las fases de prosperidad e impone asi la necesidad
de una restriccion intensa cuando al sobrevenir la depresion serfa mas bien aconsejable aliviar la
economia del pais con facilidades de crédito.

0. Con todo, la experiencia dominicana durante la crisis mundial pareceria demostrar la posibilidad
de mantener un régimen automatico de circulacion de billetes a costas de una deflacion muy intensa
de la economia. ¢Seria posible 0 deseable repetir esta experiencia si en lo futuro se volviese a ocurrir
una crisis intensa en la economia internacional? Es obvio que no me encuentro en condiciones de
responder a esta pregunta. Pero no me parece que el pais dominicano ha evolucionado mucho
desde entonces. Se han desarrollado nuevas industrias de consumo corriente que conjuntamente
con las construcciones privadas y trabajos publicos han ido absorbiendo una cantidad apreciable
de la poblaciéon. En tales condiciones la repercusion de una crisis econdémica internacional podria
ser intensa y compleja. Cuando la mayor parte de la poblacidon de un pais trabaja en la tierra para el
mercado exterior, y la industria foranea le provee de gran parte de los articulos que requiere para su
consumo Yy trabajo, los efectos de una contraccion adquieren principalmente el caracter de una crisis
agraria. Pero cuando se han ido desarrollando dentro del propio pais industrias de consumo y otras
actividades, las oleadas de prosperidad o depresion de origen internacional se extienden también
del sector agrario a estos nuevos sectores, dadas sus estrechas relaciones de interdependencia,
provocando un fendbmeno de desocupacion y pérdida de ingresos que contribuye a dar al fendmeno
depresivo un caracter general.

En la eventualidad de una nueva contraccion internacional, que en modo alguno debe
descartarse, la situacion de la Republica Dominicana seria pues distinta de lo que fue durante la crisis
mundial. Es mas, tiene ahora un sistema bancario nacional de que carecia en aquel entonces y cabe
preguntarse si se haria o0 no uso de él para aliviar la depresion. Si no se hiciera uso, los nuevos bancos
se habrian comportado con el mismo espiritu negativo que las sucursales de bancos extranjeros y
de muy poco habrian servido al pais y si el sistema bancario hiciera uso de sus recursos para aliviar
la depresion, y si esta fuera intensa y prolongada, se comprobaria probablemente que el sistema no
dispone de los instrumentos necesarios para actuar con seguridad y eficacia por la ausencia de un
banco central adecuado a la estructura econdmica del pais.

7. Que las autoridades dominicanas estan persuadidas de ello, lo demuestra su empefio en
crear este organismo regulador del circulante y el crédito al mismo tiempo que implantan su moneda
nacional. Consultado sobre el proyecto pertinente he procurado contribuir con mi experiencia a
establecer algunas normas que puedan guiar la politica de aquel organismo y preparar los instrumentos
indispensables para desarrollar esa politica.

Porgue un banco central en si mismo entrafia enormes posibilidades de bien y de mal y no
bastan las simples disposiciones legales para evitar que lo segundo prevalezca sobre 1o primero. Es
necesario por ello tener un sentido preciso de la politica a seguir.

Esa politica no puede trazarse en abstracto, con prescindencia de la estructura y las
modalidades del pais. La Republica Dominicana como los demas paises de la América Latina forma
parte de lo que he designado la periferia del sistema econdémico. El centro principal del sistema, en
donde hay también otros centros secundarios, imparte los impulsos de dilatacion y contraccion que
caracterizan el ciclo econdémico. Los Estados Unidos desempefian hoy la posicion de centro ciclico
principal y los paises de la periferia estan expuestos a sus fluctuaciones, a sus continuas alternativas
de prosperidad y depresion. No se trata de fendmenos accidentales sino de caracter sistematico. El
ciclo, el movimiento de ascenso seguido tarde o temprano por un movimiento de descenso, es la
forma tipica de crecimiento en el régimen econdmico en que vivimos.




154 Suplemento especial ¢ diciembre de 2019

Si los paises de la periferia estan sometidos asi a las fluctuaciones del centro ciclico, que han
sido muy intensas después de la primera guerra mundial, se comprende la preocupacion de muchos
de ellos por encontrar ciertos principios de politica monetaria y econémica que les ayuden a atenuar
la amplitud de esas fluctuaciones y propender a la vez a un crecimiento mas regular e intenso de la
economia nacional con el aprovechamiento dptimo de sus recursos disponibles.

8. El Banco Central constituye el gje de esta politica anticiclica cuyos lineamientos he expuesto en
otras oportunidades. Esta politica requiere un alto grado de prevision en los tiempos de prosperidad a
fin de acumular los recursos necesarios para actuar en la depresion. Es precisamente en esos tiempos
de prosperidad en que suelen cometerse ciertas extralimitaciones, generalmente imperceptibles
para quienes no siguen atentamente el recurso de los acontecimientos; sus consecuencias funestas
aparecen claramente en los tiempos de depresion.

Tales extralimitaciones conciernen tanto a las operaciones de crédito del Banco Central como
a las operaciones de los bancos que integran el sistema. Vamos a explicarlo en seguida.

En tiempos de prosperidad o ascenso ciclico los billetes y obligaciones del Banco Central,
que el proyecto designa acertadamente por emision monetaria, suelen crecer intensamente en
virtud del ingreso de oro y divisas provocado por balances positivos esto es, por factores de origen
externo. No se justifica entonces que el Banco Central acreciente mas aun su emision monetaria
mediante sus operaciones de redescuento, adelanto o compra de valores. En el régimen actual de
la Republica Dominicana ello no es posible, como tampoco lo era en el régimen argentino de la Caja
de Conversion. Considero que esa imposibilidad es una virtud y no defecto y que en consecuencia
debiera mantenerse en el nuevo régimen del Banco Central. De ahi las sugestiones incorporadas
a la parte pertinente del proyecto. Si el crecimiento de la cantidad de oro y divisas tiene un ritmo
superior al 3% anual, se considera que el crecimiento paralelo de la emisidbn monetaria basta para
proveer al sistema bancario de una base suficiente amplia para hacer frente al desarrollo de la
economia. No obstante ello se prevén dos casos de emergencia en que el Banco Central podra
actuar, ya sea para ayudar a un banco en dificultades o para aliviar al mercado de valores de una
presion extraordinaria de la oferta.

Pero ello no es suficiente para contener peligrosas exageraciones. Ya se dijo al comentar el
régimen argentino de la Caja que el hecho de que la emision monetaria solo creciera con estricto
respaldo de oro no impidié a los bancos crear cantidades ingentes de dinero con la expansion del
crédito. Es pues indispensable que el Banco Central, en su caracter de organismo regulador, tenga
en su poder los instrumentos necesarios para frenar la expansion dentro de limites prudentes. Estos
instrumentos son dos. Primero, la facultad de elevar la proporcion del efectivo de los bancos con
respecto a sus depdsitos. Hasta llegar si fuere necesario, hasta el 100% del incremento de tales
depositos. Y segundo la facultad de fijar proporciones maximas para el crecimiento de la cartera de
préstamos o inversiones de los bancos, ya sea en su conjunto, o en aquellos grupos o categorias de
inversiones en que se notare tendencias inconvenientes.

No es por cierto tarea facil la que recae sobre un Banco Central en estas materias en tiempos
de prosperidad. Los bancos, al ver crecer sus efectivos, tienden a prestar liberalmente. Y el ambiente
de prosperidad y optimismo estimula a los gobiernos y a los dirigentes de la actividad privada, a
acrecentar sus gastos, negocios o inversiones con dinero prestado.

De la habilidad y firmeza del Banco Central para determinar hasta donde y cémo ha de
expandirse el crédito del sistema bancario en tales condiciones, depende fundamentalmente la
capacidad de este sistema para afrontar mas tarde los tiempos dificiles de depresion.

9. ¢ Pero qué elementos de juicio ha de tener un Banco Central para tomar estas determinaciones?
Por un lado, la indole de las operaciones de crédito e inversion; y por otro, el caracter de los recursos
con gue cuenta el sistema bancario. Procuraré explicarlo.
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Hay operaciones de crédito a corto plazo y facil liquidacion, indispensables para aumentar
el capital circulante de las firmas y empresas cuando aumenta la demanda general de los articulos
que venden y producen. El sistema bancario debe estar siempre preparado para responder a estas
necesidades de la actividad econdémica con el buen sentido y la prudencia indispensables en la
gestion bancaria. El capital circulante esta constituido por articulos en proceso o articulos terminados
que iran saliendo gradualmente al mercado. De ahi que las operaciones de crédito requeridas para la
formacion de este capital dependen en Ultima instancia de la estimacion de la demanda inmediata del
mercado que realizan continuamente las firmas y empresas. Estas pues limitadas por el movimiento
real y corriente de las ventas; y los errores de estimacion que puedan ocurrir en un sentido u otro se
corrigen sin grandes dificultades. De ahi que cuando los bancos tienen efectivos abundantes como
sucede en épocas de prosperidad y se esfuerzan por colocarlos por medio del aumento de préstamos,
no es este el tipo de operaciones que responde mas facilmente a la tentacion expansiva. El campo
propicio se encuentra mas bien en las operaciones a plazo intermedio y largo. Estas operaciones
por responder a otras consideraciones distintas de la estimacion de la demanda inmediata son
susceptibles de extenderse considerablemente. Por ejemplo, la financiacion de construcciones y
compras de inmuebles, de mejoras y adquisiciones de equipos productivos son de este caracter. Se
trata de operaciones tipicas de inversion, de liquidacion lenta, en que los productos o servicios finales
afluyen al mercado con el andar del tiempo y no en un plazo relativamente breve como en el caso de
los préstamos relacionados con la formaciéon del capital circulante. Que estas inversiones sean muy
utiles para la economia nacional no significa que el sistema bancario ha de realizarlas siempre en la
medida en que se solicita. Por las razones que se vera mas adelante hay que propender a que solo se
realicen con ahorro, esto es, con dinero que el publico se abstiene de gastar, y no con dinero nuevo.
Es por ello que la proyectada ley de bancos ha creido conveniente establecer una limitacion en los
tiempos de prosperidad. Los bancos no podran realizar estas operaciones a mas de cinco anos y solo
podran emplear en ellas recursos disponibles provenientes de depdsitos de ahorro o plazo.

Se ha querido con ello evitar que los bancos, en tiempos de bonanza, pongan en el mercado
cantidades adicionales de dinero a mas del dinero que se acrecienta por obra del balance de pagos.
No es con dinero nuevo, segun acaba de decirse, que deben realizarse estas operaciones de inversion
a plazos intermedios sino con dinero que el publico ha dejado de gastar colocandolo en depdsitos de
ahorro o plazo. Al utilizar estos depdsitos los bancos no crean dinero nuevo, sino que actlan como
intermediarios calificados entre quienes ahorran y quienes necesitan de este ahorro para realizar sus
inversiones productivas.

La misma limitacion se establece para la compra de titulos publicos y cédulas hipotecarias por
el sistema bancario en épocas de prosperidad. Se ha considerado igualmente que estos papeles,
representativos de inversiones a largo plazo, deben cubrirse con ahorro del publico y no con la
creacion de dinero nuevo.

En cambio, las operaciones de Bonos del Tesoro que son de facil liquidacion tienen un limite
mas amplio. Los bancos podran adquirir un monto que no exceda del promedio de las rentas fiscales
recaudadas en los ultimos seis afos, proporcion que el Banco Central podra ampliar a 5% por unanime
decision de su Junta Monetaria. Se ha requerido con ello no privar de flexibilidad a las operaciones
del Tesoro Publico. Pero esto no debiera interpretarse en sentido liberal. Por mas que los Bonos
del Tesoro, en virtud de la cuidadosa legislacion que los regula, deban tener su correspondiente
afectacion de rentas fiscales, no deja su emision de significar expansion de crédito cuando se colocan
0 caucionan en los mismos bancos. En consecuencia, corresponden también a ellos, como a las
otras formas de expansion, las consideraciones que haremos en seguida.

10.  ¢A qué responde esta constante preocupacion por limitar la creacion de dinero nuevo por el
sistema bancario en tiempos de bonanza? Responde a dos razones principales. Primero a que en
tales tiempos ya suele ser muy activa la creacion de dinero de origen exterior. Segundo, a que cuanto
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menos dinero nuevo se afada entonces por factores internos, tanto mas podra hacerlo el sistema
bancario durante la depresion. Es precisamente en estos tiempos cuando hace mas falta crearlo para
aliviar la contraccion de dinero de origen exterior.

En nuestros paises de la periferia todo incremento de dinero, salvo aquella cantidad requerida
por el crecimiento organico de la economia, tiende a expeler una cantidad equivalente de oro en
un lapso relativamente breve. No es este el lugar de exponer tan interesante problema. Pero puedo
afirmar que el analisis tedrico comprueba las observaciones que con tanta frecuencia me fue dado
hacer en largos afios de experiencia. La proporcion relativamente alta del ingreso nacional que se
paga en importaciones y otros gastos exteriores esto es, el coeficiente de pagos exteriores explica
en gran parte este fendmeno. Es por ello que al circular un incremento de dinero y transformarse en
sucesivos ingresos, de etapa en etapa del proceso circulatorio, va disminuyendo apreciablemente
la cantidad que circula en virtud de lo que se paga en el exterior por los conceptos antedichos. Asi
ocurre hasta la total desaparicion del incremento en la escasa medida en que no se absorbe por el
desarrollo gradual de la economia. Este proceso tarda unos dos, tres o cuatro afios en cumplirse en
los paises de alto coeficiente exterior.

Es claro que cuando el incremento de dinero es de origen exterior y ha sido acompanado
en consecuencia por un incremento igual de oro y divisas en las reservas monetarias del pais, este
incremento sirve en Ultima instancia para realizar esos pagos al exterior. Cuando el incremento de dinero
es de origen interno, esto es, ha sido el resultado de operaciones de crédito o inversion, se originan los
mismos pagos exteriores, como es facil comprenderlo. Pero tales operaciones del sistema bancario
no han tenido la virtud de crear una cantidad equivalente de oro y divisas; y por tanto hay que utilizar
el oro y las divisas preexistentes en las reservas monetarias para realizar esos pagos. Estas reservas,
sin embargo, ya estan afectadas al dinero que estaba circulando antes del incremento en cuestion.

En consecuencia, cuando en tiempos de prosperidad aumenta la cantidad de oro y divisas
en la periferia y aumenta paralelamente la cantidad de dinero, es un error creer que contra ese
incremento de oro y divisas puede crearse una cantidad mucho mayor de dinero sin riesgo ulterior
para las reservas monetarias. Sin embargo, suele creerse lo contrario y esta opinién ha conducido a
graves consecuencias.

11.  Alaluz de estos principios, gran parte del oro y las divisas que se acumulan en un pais de
la periferia en la fase ascendente del ciclo econdmico tendera a salir en la fase descendente en
virtud del proceso circulatorio del correspondiente incremento de dinero. La salida de oro y divisas
ocurre naturalmente, aunque no haya habido creacion adicional de dinero por el sistema bancario.
Habiéndola, es mayor desde luego, la intensidad del fendmeno.

Si no ha ocurrido esa creacion adicional, la cuantia de oro y divisas que salen, en relacion con
lo que habia entrado anteriormente, depende de varios factores. Entre ellos, el de importancia decisiva
es el valor de las exportaciones y demas elementos del activo del balance de pagos. De un modo
esquematico si en la fase descendente este valor se aproxima a lo que habia sido antes de iniciarse
la fase ascendente, tendera a salir todo, el oro y divisas; si se reduce mucho mas, como sucedid
generalmente durante la crisis mundial en los paises de la periferia, tendera a salir mas oro y divisas
que las que habian entrado; y si desciende a un nivel mas alto que el inicial, tendera a salir menos oro
que el ingresado, segun ocurria en los ciclos anteriores al de la crisis mundial.

Es obvio que si el sistema bancario ha creado dinero adicional se tendera a expeler con
intensidad proporcionalmente mayor el oro y divisas de las reservas monetarias que tenia el pais
antes de iniciarse el ciclo de que se trata. Llamaremos por brevedad a estas reservas, las reservas
monetarias basicas.

Por lo tanto, cuanto mas dinero haya creado el sistema bancario por operaciones de crédito
e inversion en la fase ascendente del ciclo, tanto mas se habran afectado las reservas monetarias
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basicas y tanto menos podra recurrirse a ellas en tiempos de depresion. Y es precisamente para
tiempos de depresion que se justifica tener las mayores reservas posibles a fin de expandir el crédito
y contrarrestar los efectos perniciosos de aquella.

Adviértase ahora que el recomendar gran prudencia en épocas de prosperidad responde al
proposito de reservar toda la potencia del sistema bancario para los tiempos de depresion. Durante la
prosperidad los factores de origen externo suministran el incremento de dinero suficiente para atender
los requerimientos de la economia y no hace falta, por lo tanto, la intervencion activa del sistema
bancario. En cambio, esa intervencion se requiere ineludiblemente en los malos tiempos, cuando
se cancela el dinero de origen interno, si se ha de mantener en un nivel satisfactorio el ritmo de la
actividad econdmica interna.

12.  Deahilas disposiciones del proyecto destinadas a facilitar la politica expansiva del Banco Central
y los bancos en la fase descendente.

En lo que concierne al primero, mientras en la fase ascendente se le prohibia realizar operaciones
de crédito e inversion, en la descendente podia efectuarlas hasta compensar el 30% de la emision
monetaria que se cancela por la salida de oro y divisas o hasta 60% por el voto unanime de la Junta
Monetaria. Esto significa que no sera posible mantener la cifra maxima de la emision monetaria a
que se habia llegado en la fase ascendente. Pero esto no es en modo alguno necesario para que €l
sistema bancario pueda seguir una politica de crédito tendiente a mantener un nivel razonable mucho
antes de haber llegado al punto maximo de su emision monetaria por factores de origen externo. Se
trata en lo principal, de lograr por distintas medidas que el coeficiente de importaciones se reduzca
a la magnitud adecuada para conseguir ese proposito. Y segundo porque si bien es cierto que los
bancos solo podran reponer una parte de los efectivos que disminuyen por la salida de oro y divisas,
no lo es menos que esos efectivos habran crecido apreciablemente en la fase ascendente y que, por
otro lado, dichos bancos tienen la elasticidad suficiente para aumentar la cantidad de crédito y de
depdsitos con respecto a una determinada cantidad de efectivo en caso de ser ello necesario.

Cabalmente, para que puedan hacerlo, el proyecto de ley concede al Banco Central la facultad
de autorizarles a que en la fase descendente, en que declina la cantidad de oro y divisas, realicen
operaciones de crédito de dos a cinco afos sin limitacion al monto disponible de los depdsitos de
ahorro y a plazo como rige en los tiempos de prosperidad. Asimismo, se les faculta para adquirir
titulos publicos hasta un monto equivalente al % de la renta fiscal de los Ultimos seis afios y a comprar
cédulas hipotecarias. Con respecto a estas, la limitacion esta en manos del mismo Banco Central
pues, es este quien autoriza las emisiones del Banco Agricola e Hipotecario.

Por lo tanto el sistema bancario de la Republica Dominicana se encontrara en condiciones no
solo de evitar una desastrosa restriccion del crédito en épocas de depresion, como ocurridé durante
la crisis mundial, sino también de alentar a las actividades econémicas privadas en el empleo sano
del crédito para que puedan continuar su desenvolvimiento con la mayor regularidad que sea posible
lograr en condiciones adversas de los mercados exteriores. Cabe prever en este sentido la financiacion
por el sistema bancario de compras de productos cuya demanda se ha resentido temporalmente en
aquellos mercados.

13.  Pero no siempre podra lucharse satisfactoriamente contra la depresion por el cauce exclusivo
de la actividad econdmica privada, hay que facilitar para ello la accién del Estado mediante sus
inversiones en obras publicas. Si es que en tiempos de prosperidad estas obras deben financiarse
estrictamente con impuestos —segun se ha dado un ejemplo en la administracion dominicana— o con
ahorro tomado directamente del publico o indirectamente a través del sistema bancario, en tiempos
de depresion es admisible facilitar esa financiacion mediante el crédito bancario, pero siempre que
se tomen medidas razonables para liquidar ese crédito en los nuevos tiempos de prosperidad que
sobrevengan mas tarde.
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El proyecto de ley prevé ademas otro medio para propender a esta accion anticiclica del Estado
y el sistema bancario. En efecto faculta al Banco Central para invertir sus reservas de capital en titulos
del Estado o cédulas hipotecarias en tiempos de depresion. Estas reservas se formaran no solo con
los beneficios netos del mismo Banco Central, sino también con la participacion que este tendra en los
beneficios netos del Banco de reservas y del Banco Agricola e Hipotecario hasta el 20% de ellos. Las
reservas que asi vayan acumulandose no podran emplearse pues en los tiempos de prosperidad; el
dinero correspondiente se neutralizara por el Banco Central, para liberarse oportunamente en tiempos
de depresion, brindando asi al Estado una ayuda apreciable en momentos adversos para su actividad
financiera. Es cierto que un banco central podria funcionar sin capital y reservas que acumule, tanto
mas eficaz podra ser su politica anticiclica. Todo ello sin dejar de lado la consideracion de que es
conveniente que un banco central cuente con un rédito permanente con que pagar sus gastos, a fin
de no verse forzado a operar con el exclusivo propoésito de obtener recursos.

14.  Plantéase ahora otro punto interesante. ¢Hasta donde el sistema bancario podra llevar su politica
expansiva en tiempos de depresion? Evidentemente, esa politica tiene su limite en la magnitud de las
reservas monetarias basicas que el pais haya logrado acumular. Si se ha comprometido imprudentemente
en tiempos de prosperidad con liberalidades de crédito, o si la depresion es intensa y prolongada, las
reservas monetarias del sistema podran resultar insuficientes para desarrollar un programa anticiclico
adecuado. Por otra parte, la ley establece una cantidad minima de reservas al disponer que los billetes
del Banco Central deban tener una proporcion no inferior al 50% de su monto en oro y divisas. Se me
ha explicado que por factores de caracter psicoldgico era aconsejable establecer este limite minimo y
sin duda que estos factores tienen gran influencia en materia monetaria, sobre todo cuando se realiza
una reforma tan profunda como la que se contempla. En verdad, esa proporcion se refiere tan solo a
los billetes y no al conjunto de obligaciones del Banco Central y gracias a ello solo exige una cantidad
relativamente baja de oro y divisas. Si las circunstancias son tan adversas que las reservas monetarias
se aproximan rapidamente a este nivel, después de haber empleado los recursos que pueda suministrar
el Fondo Monetario Internacional, habria llegado el momento de encarar medidas de otro caracter.

El proyecto de Ley prevé la posibilidad de implantar el control del movimiento de capitales
con tal propdsito. El control esté autorizado por el Convenio del Fondo. En principio prefiero que los
movimientos de capitales puedan realizarse sin control alguno en un mercado libre, pero sin afectar las
importaciones y exportaciones y demas transacciones regulares del pais con el exterior. Mi preferencia
es el resultado de la experiencia argentina, que ha servido de base a las nuevas legislaciones de
Paraguay y Guatemala, paises que han adoptado el régimen del mercado libre como valvula de escape
del mercado oficial de cambios. Pero comprendo vy justifico plenamente los motivos circunstanciales
que se han tenido en la Republica Dominicana, en donde se interpretaria desfavorablemente cualquier
premio del dolar en el mercado libre.

No podria afirmarse si el control de capitales resultara suficiente para resguardar las reservas
monetarias en una fase de depresion intensa y prolongada. Me inclino a creer que no sera suficiente
si para contrarrestar las consecuencias de esta se sigue una politica expansiva de crédito y a raiz de
ello las importaciones se mantienen en un nivel elevado con respecto a exportaciones severamente
afectadas por la contraccion exterior. Es probable que en tal caso tenga que recurrirse a medidas de
limitacion transitoria de ciertas categorias de importaciones postergables y prescindibles en tiempos
dificiles, sin tocar las indispensables para el desarrollo regular de la economia y el consumo de la
poblacion. Esta limitacion puede realizarse sin acudir a un régimen complicado y opresivo de control de
cambios. Después de experimentar este régimen con todos sus grandes inconvenientes, la Argentina
encontrd un procedimiento simple y flexible para hacerlo mediante las licitaciones del cambio, o de
permisos para comprar el cambio destinado al pago de tales importaciones. He explicado en otra
oportunidad el significado econdmico de este sistema. El Dr. Triffin lo ha juzgado tan conveniente
que llegd a proponerlo a las autoridades paraguayas al proyectarse la reforma monetaria de ese pais.
Me ha tocado colaborar en la preparacion del proyecto pertinente de ley; este proyecto representa
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la adaptacion de la experiencia argentina a la realidad de un pais mas pequefo. Me permito sugerir
su cuidadoso estudio por los expertos dominicanos, a fin de tener un claro concepto de las posibles
medidas que podrian discutirse en un momento de emergencia, ya que no se ha juzgado aconsejable
en las presentes circunstancias incluir disposiciones de esta indole en la legislacion que se prepara.

15.  Por todo lo que se ha expresado se comprende claramente el papel que desempenan las
reservas monetarias basicas en una politica de estabilizacion econémica. Las reservas sirven para
tiempos de depresion o emergencia. Su empleo intenso puede reducirlas a cifras muy precarias;
y €S necesario reponerlas en una nueva fase de prosperidad para que el sistema se encuentre en
condiciones de actuar eficazmente en una depresion ulterior. No concibo, en verdad, una politica
monetaria ajena a las continuas ondulaciones del movimiento ciclico. Hay pues que reconstruir las
reservas para asegurar la potencia expansiva del sistema en el momento requerido antes de referir la
forma de hacerlo conviene examinar el aspecto tedrico de este fendmeno.

Durante la depresion, el dinero que se ha cancelado al emplearse las reservas monetarias
basicas ha sido substituido por nuevo dinero creado por el sistema bancario. Este dinero nuevo
carece desde luego de reservas de oro y divisas como que ha sido creado en operaciones de crédito
e inversion. Cuando sobrevenga una nueva fase ascendente habra llegado el momento de cubrirlo
gradualmente con el oro y las divisas que vuelven a ingresar al pais. Pero como también se emiten
cantidades equivalentes de dinero contra ello, sera indispensable cancelar este dinero para que las
nuevas reservas de oro y divisas puedan cubrir €l dinero anteriormente creado.

El proyecto de ley prevé la forma de hacerlo tanto en lo que concierne a los créditos concedidos
al Estado mediante la compra de titulos, segun ya se ha visto, como en materia de créditos concedidos
a la actividad econdémica privada.

En efecto, se dispone que el Banco Central no podra comprar titulos o autorizar a los bancos
a hacerlo, en tiempos de depresion, si no se deja establecido en el decreto de emision, entre los
compromisos en que incurre el Tesoro Publico, que la mitad por lo menos del incremento en las
rentas fiscales posteriormente a dicha emisidon se dedique a amortizar, rescatar o readquirir los
titulos comprados por el sistema bancario. Con ello se ha querido que tan pronto como mejore la
situacion econdmica del pais y aumenten nuevamente las rentas fiscales, el Tesoro se encuentre
obligado a destinar una parte apreciable de sus mayores recursos a liquidar las deudas originadas
en la depresion. Al entregar asi estos fondos a los bancos en pago de los titulos readquiridos, se
cancela automaticamente una cantidad equivalente de depdsitos sujetos a cheque y el dinero queda
neutralizado en el sistema bancario en forma de aumento de sus efectivos, mientras no se emplee en
nuevas operaciones de crédito.

En cuanto a las operaciones de crédito a plazo intermedio acordadas durante la depresion a
la actividad econdmica privada, no se trata, desde luego, de forzar su liquidacion cuando sobreviene
una nueva oleada de prosperidad. Su liquidacion debera ser normal. Pero mientras tanto se presenta
la oportunidad de que el sistema reabsorba una parte de los medios de pago que se van creando por
factores de origen exterior. Se dispone con tal propdsito que de cualquier incremento de depdsitos
de ahorro o a plazos solo pueda destinarse la mitad a nuevas operaciones de plazo intermedio o de
compra de titulos. La otra mitad debe quedar neutralizada en el efectivo de los bancos hasta que el
conjunto de estas operaciones de crédito e inversion vuelva a justarse al monto de tales depdsitos,
como lo establece la ley en tiempos de prosperidad.

Se habra notado que los titulos publicos también se encuentran afectados por esta ultima
disposicion. De manera que el dinero que no pueda reabsorberse por el destino que se da al incremento
de las rentas fiscales, segun acaba de verse, se ira reabsorbiendo por un posible incremento de
depositos de ahorro y a plazo, esto es, por la transformacion de billetes o depdsitos sujetos a cheque
en depdsitos que han perdido su condicion de dinero mientras mantienen su caracter de tales.



160 Suplemento especial ¢ diciembre de 2019

En esta forma, conforme se desarrolla una nueva fase ascendente el sistema bancario debiera
ir recogiendo el dinero que ha creado en la fase descendente anterior. Se ha visto que en este proceso
de reabsorcion el dinero cancelado se neutraliza en el efectivo de los bancos en tanto estos no
realicen nuevas operaciones de crédito. Antes de hacerlo, sin embargo, deberan los bancos cancelar
las operaciones de redescuento que el Banco Central les haya otorgado en los tiempos de depresion.

Para ello cuentan no solo con los mencionados recursos, sino principaimente con los que van
recibiendo en virtud del crecimiento de los depdsitos sujetos a cheque proveniente del incremento
persistente de la cantidad de oro y divisas en la nueva fase ascendente. Asi lo establece también el proyecto.

16.  Todas estas disposiciones sobre expansion y reabsorcion de dinero, asi como las que limitan
su creacion por el sistema bancario, son medidas que se proponen por primera vez en la legislacion
sobre estas materias. Resultan de la experiencia monetaria de los paises de la periferia.

Se ha discutido largamente acerca de dichas disposiciones legales en las reuniones de Ciudad
Trujillo, hasta llegar a formulas que a todos nos han parecido razonables y de facil comprension.
Como quiera que la experiencia ulterior aconseje perfeccionarlas, esas formulas entrafan ciertos
principios de politica monetaria que consultan la realidad de estos paises, sujetos a las continuas
oscilaciones de caracter ciclico que tanto nos preocupan, y responden, a la vez, a la exigencia
elemental de facilitar el crecimiento mas regular de su economia, con el intenso aprovechamiento de
SuS recursos productivos.

Cuando las disposiciones de una legislacion se ajustan asi a la indole de la realidad y no van
contra la naturaleza de las cosas, y cuando lejos de imponer al complejo de la economia de un pais
una contraccion violenta y peligrosa, desde el punto de vista econdémico y social, le ofrecen los medios
para atenuarla considerablemente, es dable esperar que esa legislacion pueda cumplirse, en su letra
y en su espiritu, como no pudieron cumplirse aquellas otras de tipo ortodoxo en el desarrollo de la
crisis mundial.

Pero no se crea que ese cumplimiento haya de ser tarea facil. Como ya se dijo en otro lugar,
requiere tanto en los hombres del gobierno como en los dirigentes del sistema bancario, pues no es
posible disociar la politica financiera de la politica monetaria, una clara compresion de las grandes
responsabilidades que comporta el nuevo régimen y la firme decision de afrontarlas.

La legislacion no puede ir mas alla. No hay garantia posible, no hay freno imaginable dentro de
un régimen legal desde la moneda y los bancos que defienda a un pais de quienes, desoyendo las
ensefianzas del razonamiento y la experiencia, pretenden erigir en ideas nuevas o intuiciones geniales,
los impulsos primarios de su irresponsabilidad. Se violara la Ley o se substituira una ley por otra,
desquiciando la moneda, las finanzas y la administracion del pais. Si tales hombres prevalecen para
infortunio de la colectividad, no son por cierto las disposiciones legales relativas a estas materias las
que frenaran su proclividad a pervertir los sistemas e instituciones.

17.  Entre tantas disposiciones acertadas del proyecto de Banco Central que he tenido que
examinar en las reuniones referidas, me parece muy plausible la idea de someter la politica del Banco
de Reservas y del Banco Agricola e Hipotecario a la determinacion del Banco Central. Ella ha de
ser parte integrante de la politica monetaria general, 0 mas bien dicho, tales bancos oficiales han
de ser los organismos ejecutores de esa politica. Esto no significa menoscabar la importancia de
sus funciones. Puesto que sus conocimientos y su contacto directo con la realidad permitiran a sus
autoridades colaborar estrechamente con el Banco Central en la formulacion de la politica monetaria
en su sentido mas lato. Y es sobre esas autoridades que recaera la delicada tarea de prestar dentro de
los limites determinados por el organismo regulador y sin que este deba intervenir en las operaciones
individuales de dichos bancos. Con estas previsoras disposiciones se evitara uno de los escollos mas
importantes con que en otros paises ha tropezado la accion de los bancos centrales.
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18. Quedan los bancos particulares que hasta ahora estan representados exclusivamente por
sucursales de bancos extranjeros. Se han incorporado al proyecto de ley disposiciones que permiten
también regular el crédito de estos bancos. Pero dada la tendencia de dichas sucursales a prestar
a corto plazo, segln se me ha informado, no parece probable que tenga que aplicarseles medidas
restrictivas. Antes bien, habra que alentarles a que cooperen en la politica expansiva del Banco Central
en una posible depresion. Pero no es en este terreno en donde radican los problemas mas importantes
que plantean estos bancos sino en otro. Se trata en verdad de problemas en que la buena voluntad
y el buen sentido podran alcanzar las soluciones que requiere el nuevo ordenamiento de la moneda 'y
del sistema bancario.

Gran parte de las reservas monetarias de la Republica Dominicana se encuentran actualmente
en poder de esas sucursales de los bancos extranjeros quienes las tienen invertidas o depositadas
en el exterior. Al hacerlo asi han contribuido a que no se multipliquen innecesariamente los medios
de pago dentro del pais en el proceso de inflacion provocado por la guerra. Es digno de mencion,
en efecto, el hecho de que en la Republica Dominicana no se ha acentuado este proceso con la
expansion del crédito bancario como ha ocurrido en otros paises de la periferia; y a dichas sucursales
hay que reconocerles partes del mérito.

Es igualmente comprensible que no habiendo habido en el pais una institucion reguladora, las
reservas monetarias hayan estado en tales bancos, asi como en el Banco de Reservas. En alguna
parte tenian que estar. Pero desde el momento en que se establece esa institucion, es indiscutible su
derecho a concentrar esas reservas en su poder, como no se discute en pais alguno del mundo que
tenga instituciones semejantes.

No abrigo dudas de que la adhesion que las sucursales de bancos extranjeros han de tener
hacia el pais en que trabajan, ha de facilitar la solucién del problema circunstancial que entrana el
traspaso de estas reservas al Banco Central. Tanto méas cuanto que este, por los medios que la ley
le concede, estara en condiciones de brindar al dinero dominicano que se entregue a cambio de
las divisas y que convenga neutralizar, un rendimiento tan satisfactorio como el que las sucursales
obtenian al invertir o depositar divisas.

Del mismo modo tengo confianza en que pueda llegarse a una solucion igualmente satisfactoria
en el problema de la escasez de capital con que trabajan tales sucursales. Este problema se ha
planteado en muchos otros paises y se ha resuelto ya sea por la ley o por un acuerdo entre los
bancos en cuestion y el Banco Central, como sucedié en la Argentina. En este caso, los bancos se
comprometieron a radicar en el pais una parte de sus beneficios, aparte de la incorporacion inmediata
de otros bienes, para aumentar sus reservas hasta que, conjuntamente con el capital, alcancen a una
proporcién minima de sus depdsitos.

Todos los bancos, por poderosos que sean, estan expuestos a graves contratiempos como
lo demuestra la experiencia de E.U. en 1931. Es natural, pues, que el pais donde funcionan las
sucursales de bancos extranjeros se preocupe en proteger a sus depositantes contra eventualidades
desfavorables, estableciendo una proporcidon minima de capital y reservas. Por lo demas, parece
equitativo que sucursales que con escaso capital obtienen buenos beneficios —cuyo titulo no se
discute por cierto— radiquen en el pais una parte de esos beneficios invirtiéndolos en sus operaciones
habituales o preferiblemente en colocaciones de plazo intermedio o largo que contribuyan al mas
intenso desenvolvimiento de la economia del pais.

El proyecto de Ley ha escogido una solucion muy prudente y establece un plazo de 10 afos,
que el Banco Central podra ampliar a 15, para que las sucursales extranjeras puedan constituir
con sus beneficios netos, si no prefieren hacerlo en otra forma, reservas que conjuntamente con su
capital alcancen por lo menos al 10% de su activo, excluido el efectivo en sus cajas 0 depositado
en el Banco Central.
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19.  La concentracion de las reservas monetarias en el Banco Central, a que me he referido mas
arriba, le permitira disponer holgadamente de l0s recursos necesarios para la repatriacion de la deuda
exterior, si es que en la operacion de conversion monetaria la mayor parte de dichas reservas queda
a disposicion del pais, como es de esperar. En tales condiciones considero que la operacion es
ventajosa para la nacion, si bien la medida en que podra hacerse dependera del curso ulterior de los
hechos. Es indudable que la Republica Dominicana tiene fuertemente respaldado todo su dinero en
circulacion incluyendo los depdsitos sujetos a cheque. Su respaldo de oro y divisa oscila hoy cerca de
100% segun las cifras que he podido examinar. Es pues bien admisible que una parte de esta reserva
pueda destinarse a una operacion que liquida definitivamente una deuda de hondo significado para el
pueblo dominicano.

Sin embargo, las reservas monetarias van a debilitarse con ello y en un pais que esta expuesto
a grandes fluctuaciones, las reservas deben ser tan grandes como sea posible lograrlo. No es esta
por cierto una consideracion para desalentar la operacion de repatriacion, sino para recomendar
nuevamente la necesidad de gran continencia en la gestion del crédito bancario mientras sigan
prevaleciendo las tendencias actuales de franca prosperidad.

20.  Se ha expresado en otro lugar que el ciclo representa la forma de crecer de la economia, asi
en los centros del sistema internacional como en los paises de la periferia. El fenédmeno ciclico es
universal pero se manifiesta en forma muy distinta en el centro y en la periferia. No he de repetir aqui
lo que a este propdsito expresé en la reciente conferencia convocada por el Banco de México. Solo
deseo insistir en que siendo distintas las manifestaciones del fendmeno, no puede ser la misma la
politica monetaria ni sus instrumentos de accion. La Republica Dominicana se encuentra en la periferia
y sus proyectos de legislacion reconocen categéricamente este hecho, segun ya se ha expresado.

Pero si el ciclo es un fendbmeno pasado de ocurrencia incontrovertible, podria discutirse si
en lo futuro el movimiento econdémico seguira desenvolviéndose en forma ondulatoria. La discusion
pareceria un tanto académica en estos momentos pues nada indica que el centro ciclico principal
tenga los medios adecuados para prevenir una contraccion de su actividad econdémica una vez se
agote el impulso que prevalece actualmente. Pero si no se evita, al menos cabe suponer que se hara
todo lo posible para atenuarla escapando de los graves extremos de la crisis mundial.

Si asi fuere, la tarea del Banco Central de la Republica Dominicana sera relativamente simple.
Pero si no fuere asi y volviéramos a caer en una depresion larga y fuerte, sera dificil abstenerse de
medidas extraordinarias de emergencia, ya se trate de las que el Fondo Monetario Internacional,
con ciertos resabios de dogmatismo céntrico, no mira con mucha simpatia, como es la limitacion
transitoria de las importaciones, o de aquellas otras que reconoce y autoriza, como son el control del
movimiento de capitales o la misma devaluacidon monetaria.

Quiero expresar con ello que si el nuevo régimen de la moneda y los bancos de la
Republica Dominicana se ve forzado alguna vez a llegar a esos expedientes de emergencia, sera
posiblemente porgue el centro ciclico principal no ha logrado atenuar la intensidad de sus contracciones.
No podra decirse en tal caso que ello es el resultado de arbitrariedad o mala politica monetaria o
financiera de los paises de la periferia.

Pero no hay que olvidar que esos expedientes indispensables para evitar una deflacion violenta,
podrian ser también la consecuencia fatal de un proceso inflacionario de origen interno con todas sus
graves manifestaciones sobre la vida de la colectividad. En tal caso la responsabilidad correspondera
al pais de la periferia y a sus hombres dirigentes que no supieron prevenir las enormes posibilidades
de mal que entrafa el sistema bancario moderno’.

1 N. del E.: Este escrito incluye un pérrafo escrito a mano por Raul Prebisch, que no fue posible reproducir por ser ilegible.
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