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Raul Prebisch,
banquero central*

Felipe Pazos

Este articulo se refiere a un perfodo poce examinado
de la vida de Raiil Prebisch: su papel como Presidente
de! Banco Central de Argentina. Parz ello, en primer
lugar, se entregan antecedentes sobre la politica eco-
ndmica nacional, la creacion del Banco Central y las
tareas que le competian duranie este periodo.

En particular se analizan el saneamiente y la des-
congestién del sistema bancario, la Ley de Bancos y la
inspeccidn bancaria, la formacién de ese mercado de
titnlos, las operaciones de mercado abierio y de redes-
cuento y la politica cambiaria. Se estudian los efectos
de este conjunto de politicas en lus fases ascendente y
descendente del ciclo 1985-1939 y también su relacién
con las nuevas condiciones creadas put la seguada
guerra mundiat,

Por altimo, se examina qué ensefianzas para la
situacidn actual pueden obtenerse de la gestién mone-
taria analizada.

*Trabajo preparado para el libro de homenaje ala memo-
ria de Alfredo Machade Gémez.

**Agesor del Banco Central de Venezuela.

Introduccién

La carrera internacional de Ranil Prebisch es am-
pliamente conocida por todos los economistas,
dentro y fuera de la América Latina, y por mu-
chos latinoamericanos ajenos a nuestra profe-
sién; pero su carrera nacional es casi ignorada,
aun por economistas de habla espafiola especiali-
zados en teoria y politica monetaria. 8in embar-
g0, ta fase nacional de su vida fue tan extraordi-
naria y fructifera como su carrera posterior en
las Naciones Unidas. Recordemos que en 1948,
cuando fue nombrado Consultor de la Comisién
Econémica para América Latina, Rail Prebisch
tenia 47 afios de edad y habia desarrollado ya una
brillante labor en los afios 1930 a 1943, primero
como Subsecretario de Hacienda y después como
Gerente General del Banco Central de la Repu-
blica Argentina. De 1944 a 1948, Prebisch tra-
baj6é como consultor profesional, asesorando a
diversos gobiernos y organismos oficiales, entre
ellos al Banco de México. En éste sostuvo, en
1945, sus Conversaciones sobre Banca Central,
publicadas varios afios después, conjuntamente
con las memorias de 1935-1943, por el Banco
Central de la Republica Argentina, en dos volu-
menes que deberian ser lectura obligada para
todos los estudiosos de politica monetaria'. Tam-
bién durante su periodo de consulior, Prebisch
fue contratado en 1947 por el Banco Central de
Venezuela, al que presenté un informe que fue
pubticado posteriormente en la Revisia de Hacien-
da de Venezuela®. En su informe, Raul Prebisch
ponia gran énfasis en regularizar el crecimiento
econdmico de Venezuela, para lo cual recomen-
daba la creacién de un fondo anticiclico de
Bs. 100 millones, equivalentes en aquel momento
aalrededor de 8.0% de los ingresos fiscales, cons-
tituido por aportes del Tesoro pero administra-
do por el Banco Central.

En 1949, Prebisch entré a trabajar como ase-
sor de la Comisién Econémica para América La-
tina, donde inici6 su carrera internacional escri-
biendo su famoso informe sobre el deterioro de
los términos de intercambio. Después fue Secre-

"Banco Central de la Repablica Argentina (1972): La
creactin del Banco Central y la experiencia monetaria argenting
entre {os afios 1935-1973, Buenos Aires.

*Radil Prebisch (1948): Dictamen acerca de los ante-
proyectos sobre Banco Central y Bancos. Revista de Hactenda,
Caracas, septiembre.
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tario Ejecutivo de la propia Comision, de uncTap
y de 1LpEs, y asesor del Secretario General de las
Naciones Unidas. Pero en este trabajo, examina-
ré s6lo su gestidn como banquero central.

1. Relacion personal

O1i por primera vez el nombre de Raiil Prebisch,
en abril o mayo de 1945, de labios de Roberto
Triffin, que se refirié a él como a uno de los
mejores economistas que habfa conocido. Como
Roberto Triffin conocfa a todos los grandes eco-
nomistas de la época, pensé que exageraba, pero
comprend{ después que no era asl. En todo caso,
haber oido el nombre de Prebisch por primera
vez 11 afos después de empezar a estudiar eco-
nomtia, y 5 afios después de haber escrito un libro
sobre problemas monetarios, muestra la falta de
comunicacién entre los economistas latinoameri-
canos existente en esa época y, desde luego, no
habla demasiado bien de mi cultura. Sin embar-
go, debo decir en defensa propia que yo sabia
que el Banco Central de la Repiiblica Argentina
habia aplicado alrededor de 1940 innovadoras
politicas anticiclicas, repetidamente elogiadas
por la Liga de las Naciones en sus Anuarios sobre
Moneda y Banca. Estaba enterado de las sobresa-
lientes politicas monetarias de la Argentina, pero
no conocia €l nombre de Ia persona que las habia
ideado y puesto en prictica, y que habia explica-
do su propésito y significado en la prosa tersa y
clara de las memorias anuales del Banco Central
de la Republica Argentina.

Afio y medio después conoci a Prebisch en
México, en la Primera Conferencia de Técnicos
de Banca Central del Continente Americano, ce-
lebrada en setiembre de 1946, e inicié una amis-
tad que se mantuvo durante muy cerca de cua-
renta afios, y que cesd sélo con su muerte en
agosto de 1986. Como he dicho repetidamente,
senti por €l una admiracién tan grande como la
que puede sentir un hombre por otro.

2. Eficacia de la politica econémica
argenting en 1930-1943

De 1930 a 1935, Raul Prebisch fue Subsecretario
de Hacienda y principal asesor econdmico del
Gobierno argentino; y de 1935, afo en que se
cred el Banco Central, 2 1943 fue su Gerente
General, su principal economista, y la persona
que formulaba y decidia su politica. De 1930 a

1943, la politica econémica de la Argentina estu-
vo, en gran medida, bajo su responsabilidad; y es
a €l a quien hay que atribuir su éxito. Argentina
fue uno de los pafses mds severamente afectados
por la Gran Depresién. Como muestra el cuadro
1, los ingresos de exportacién y las entradas de
capital cayeron tan abruptamente, que en 1933
las importaciones habfan bajado, en términos
reales, a 42% de su nivel de 1929; sin embargo, la
politica econémica aplicada en el pais redujo la
contraccién del producto interno bruto real a
solo 86% del nivel mdximo alcanzado en 1929.
En 1939, el producto interno real era 15% supe-
rior al de diez afios antes. La politica econémica
en la Argentina fue, por consiguiente, mucho
mas eficaz que en los Estados Unidos, donde el
ingreso real habfa sufrido una contracciéon de
31% en 1933 y sdlo se habia recuperado en 1339,
cuando su nivel real era apenas 1.3% mas alto
que antes de la depresion.

Cuadro |
ARGENTINA: EVOLUCION DE LA ECONOMIA

1929-1943
(1929 = 100

1933 1935 1939 1943

Exportaciones 51.7 724 726 1013
Importaciones 422 604 740 472
Produccién industrial 101.8 1169 1538 1764
FIB en términos reales 856 BBY 1147 1536
Costo de la vida 786 821 929 1036
Precios al por mayor 89.6 1004 1125 2012

Fuente: Carlos F. Diaz-Alejandro (1970): Essays on the Econe-
wic History of the Avgentine Republic, Yale University Press.

Entre 1932 y 1939, la industria manufacture-
rade la Argentina creci6 a un promedio de 7.1%
anual o, haciendo cilculos a partir del nivel maxi-
mo alcanzado en 1929, a una tasa anual de 4.4%,
muy superior al 2.5% registrado en 1944-1955,
afos que generalmente se consideran como los
del gran impulso industrial en la historia moder-
na del pafs. Para completar esta breve reseiia de
la economia argentina durante la Gran Depre-
sién debe recordarse que en 1939 los precios al
por mayor eran s6lo 12.5% mas altos que en 1929
yque el indice del costo de la vida estaba préctica-
mente al mismo nivel.
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3. Creacién del Banco Ceniral

Durante ]a gestién de Raul Prebisch como Subse-
cretario de Hacienda, una de sus actividades
principales fue trabajar en la preparaciéon de un
proyecto de ley de Banco Central, institucién que
no existia en Argentina. Habia, si, dos entidades
que realizaban entre ambas, en forma imperfec-
ta, sus funciones; la Caja de Conversién, que
emitia moneda nacional a cambio de divisas, y
que excepcionalmente era autorizada a comprar
valores del Estado; y el Banco de la Nacidn Ar-
gentina, que cra el depositario y agente fiscal del
Gobierno, y que excepcionalmente hacfa présta-
mos a los otros bancos. Ademés, a comienzos de
la Gran Depresion se establecié la Oficina de
Control de Cambios, también con funciones es-
trechamente relacionadas con la banca central.
Sin embargo, habfa consenso en que ¢l sistema

funcionaba mal y, a pesar del temor de que la:

creacion de un Banco Central provocase infla-
cion, se comprendfa la necesidad de establecerlo.

En 1932, Raul Prebisch fue el miembro més
activo de una comision organizada para preparar
el proyecto de ley de Banco Central. Al parecer,
la comisién no llegé a completar su trabajo, por-
que un nuevo Ministro de Hacienda decidié en-
comendar la tarea a un técnico extranjero. Pidié
al Banco de Inglaterra los servicios de Sir Otto
Niemeyer, quien redactd un proyecto de ley que
fue enviado al Congreso, aunque modificado y
suplementado por técnicos argentinos, especial-
mente por Raiil Prebisch quien, al aprobarse la
ley, seria nombrado primer Gerente General de
la institucién. Yo tengo la conviccion de que las
disposiciones de la ley que dieron al Banco su
extraordinaria eficacia, asf como las instituciones
auxiliares que contribuyeron a su éxito, fueron
obra de éste.

En las Conversaciones sostenidas en el Banco
de México en 1944 sobre la experiencia moneta-
ria argentina, que, como dije antes, debieran ser
lectura obligatoria en todas nuestras citedras de
moneda y banca, Rail Prebisch tuvo el buen
gusto de no atribuirse explicitamente las modifi-
caciones al proyecte Niemeyer, pero lo hizo im-
plicitamente al narrar el proceso, en palabras que
merecen citarse literalmente, tanto por la luz que
arrojan sobre la paternidad de la legistacién, co-
mo por mostrar la extraordinaria previsiéon con
que ésta fue preparada. Dice asi Prebisch:

“El Ministro de Hacienda Hueyo, que habia
formado parte de la Comisién que proyects el
Banco Central bajo el Ministerio de Uriburu,
abandona la idea de la revaluacién del oro y se
limita a proyectar una Ley de Bancos y algunas
reformas de la ley de Redescuentos, destinadas a
facilitar fondos a los bancos con inmovilizacio-
nes. Al mismo tiempo solicita el asesoramiento de
Sir Otto Niemeyer, del Banco de Inglaterra,
quien a comienzos de 1933 elabora un proyecto
de Banco Central y otro de Ley de Bancos. En
1934 ltega al Ministerio el doctor Pinedo y em-
prende la reforma del régimen de moneda y
bancos. Los proyectos que envia al Congreso se
ajustan a los de Sir Otto Niemeyer en su estructu-
ra y disposiciones técnicas; hay, sin embargo,
diferencias fundamentales de concepci6n de la
politica bancaria, tanto en lo que concierne a la
situacion bancaria presente, como al desarrollo
futuro de esa politica. Veamos en qué consisten
estas diferencias:

“En cuanto a la situacion bancaria, los
proyectos de Niemeyer no preconizan medida
alguna de saneamiento; en cambio, los nuevos
proyectos crean con este objetivo el Instituto Mo-
vilizador con fondos de la revaluacién del oro,
seguin se ha visto. Se consideraba esencial el sa-
neamiento bancario para que el Banco Gentral
principiara a funcionar sin tropiezos ni desvia-
ciones. En cuanto a la deuda flotante, mientras
los nuevos proyectos acuden también a la reva-
luacién para pagarla, el proyecto de Niemeyer
propone, por el contrario, utilizar 130 miliones
de fondos del Tesoro para amortizarla y una
parte de los beneficios del Banco Central.

“En cuanto a la politica del Banco Central las
diferencias fundamentales son las siguientes:

“Primero: Los nuevos proyectos crean la Ins-
peccidén de Bancos como dependencia del Banco
Central, con amplias facultades de examen de la
situacion de los establecimientos de crédito. En
cambio, en los proyectos de Niemeyer, solamente
se exige a los bancos la presentacion de balances
al mismo Banco.

“Segundo: En los nuevos proyectos se da al
Banco Central un instrumento de absorcién de
fondos sobrantes en el mercado a fin de actuaren
el proceso ciclico. En los proyectos de Niemeyer
no se hace referencia alguna a un instrumento de
esta naturaleza.

“Tercero: Mientras en los proyectos de Nie-
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meyer el Banco Central podia tener divisas sin
limitacién alguna, en los nuevos proyectos del
Gobierno solamente puede tener en divisas un
20 por ciento del total de oro y divisas, y el resto
debia estar completamente en metdlico; y de este
20 por ciento en divisas solamente la mitad podia
computarse en el calculo de la reserva legal del
Banco Central.

“Cuarto: En los proyectos de Niemeyer se
dispone la elevacién de la tasa de redescuento del
Banco Central cuando la proporcion de la reser-
va monetaria con respecto a los billetes sea infe-
rior al 33 por ciento. En los nuevos proyectos del
Gobierno se suprime esta medida restrictiva que
sin duda habria tenido serias repercusiones so-
bre la situacién econdmica general en caso de
aplicarse en una fase de descenso ciclico y expor-
taciones de oro.

“Quinto: Mientras los nuevos proyectos del
Gobierno, teniendo en cuenta la indole de las
carteras bancarias y las modalidades de nuestros
bancos, admiten el redescuento de papel de una
sola firma, m4s la firma del banco que redescuen-
ta, el proyecto de Niemeyer exige dos firmas
independientemente de la bancaria y elimina el
papel industrial del redescuento.

“Del cotejo que acaba de realizarse se des-
prende claramente que nuestra Ley de Banco
Central ha hecho el esfuerzo de adaptar al medio
argentino el proyecto de Niemeyer, modificin-
dolo en tal forma que se¢ ajuste a la realidad de
nuestro pats®.

Como se ve, fueron obra de Prebisch el Insti-
tuto Movilizador, el servicio de Inspeccién Ban-
caria adscrito al Banco Central, y fa autorizacién
para vender y recomprar los Bonos Consolida-
dos del Tesoro, es decir, las creaciones originales
de la Ley y los instrumentos con los que el Banco
Central realizé su extraordinaria labor durante
sus primeros ocho anos.

4. Situacion econdmica al crearse
el Banco Central y tareas a las que tenia
que hacer frente

En 1935, al iniciar sus operaciones al Banco Cen-
tral, la Argentina, gracias a la politica de indus-
trializacion seguida por el Gobierno y gracias
también a la recuperaciéon parcial del mercado

#Banco Central de l2 Republica Argentina, op. sit. p. 267,

externo, habia superado en gran medida la crists
de 1929-1930. En dicho afio, los ingresos y egre-
sos corrientes del Gobierno ya se habfan equili-
brado, debido a la reduccitn del gasto publico, a
la reforma tributaria y a las mayores recaudacio-
nes resultantes de la expansién del producto na-
cional. Igualmente, la balanza de pagos habia
recobrado su equilibrio, y el sistema cambiario se
habfa estabilizado, al operar con un sistema de
cambio dual en que el tipo libre fluctuaba alrede-
dor de una cotizacién que sobrepasaba solamen-
te por un estrecho margen el tipo de cambio
oficial.

Todos los avances descritos, logrados antes
de crearse el Banco Central, habian sido realiza-
dos en gran parte gracias a la gestion de quien
habria de ser después su primer Gerente Gene-
ral. Como Subsecretario de Hacienda y principal
consejero economico del Gobierno, Rail Pre-
bisch habfa sido el factor decisivo en la adopcién
de una politica moderada de proteccién arance-
laria, que habia promovido la creacién de nuevas
industrias; habia reducido el gasto puiblico; habfa
establecido el impuesto sobre la renta; y habia
organizado el sistema de cambio dual, en que el
tipo libre subia en grado suficiente para desalen-
tar la salida de capital, pero sin llegar a un nivel
que provocase distorsiones econémicas.

A pesar de los éxitos logrados, una parte
considerable de la cartera de los bancos perma-
necia congelada. Tampoco se habfa desarrollado
un mercado para valores puiblicos, ni de corto ni
de largo plazo, lo que era necesario para canali-
zar una parte del ahorro hacia las inversiones
publicas, asf como para hacer posible la realiza-
cién de operaciones de mercado abierto, a fin de
absorber los excesos de liquidez en periodos de
auge, y reinyectarlos a la economia en perfodos
de contraccién. La congelaciéon de las carteras
bancarias habia sido causada por la politica de
crédito excesivamente liberal seguida por los
bancos en el periodo que precedié a la crisis; por
la caida de los precios de los productos agricolas
de exportacién y de los ingresos de los agricuito-
res; y por la saturacién de papeles del Gobierno.
Por su parte, la inexistencia de un mercado para
valores publicos era, en parte, consecuencia na-
tural de la etapa de desarrollo econémico del
pais, pero mucho mas del desequilibrio en que
habfan estado las finanzas piiblicas hasta un afio
o dos antes, puesto que la Argentina ya generaba
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un volumen de ahorro suficiente para hacer po-
sible encauzar una parte del mismo hacia la com-
pra de titulos emitidos por el sector publico.

Por el hecho mismo de su creacién, el nuevo
instituto unificé las funciones de banca central
antes dispersas entre la Caja de Conversién, el
Banco de la Nacién Argentina y la Oficina de
Control de Cambios, haciendo posible la realiza-
ctén mas eficiente de las operaciones de Banco
Central. Asimismo, a mis del cumplimiento de
sus funciones normales, la nueva institucion te-
nia ante si las siguientes tareas: a) sanear el siste-
ma bancario; b) crear un mercado de valores
publicos; y c) utilizar este mercado, conjunta-
mente con el sistema cambiario, para aplicar una
politica anticiclica que preparase el pais para el
descenso en los ingresos externos que debfa espe-
rarse dentro de los dos o tres anos siguientes,
Como se explica a continuacion, el Banco Central
cumplio estas tareas a cabalidad, en forma extre-
madamente eficiente.

5. Saneamiento y descongelacion
del sistema bancgric

El saneamiento y descongelaciéon del sistema
bancario fue realizado mediante la revaluacion
de las reservas oro, cuando éstas fueron transfe-
ridas de la Caja de Conversién al Banco Central,
y la asignacién de las utilidades resultantes a la
creacién de una nueva entidad, el Instituto Movi-
lizador de Inversiones Bancarias, que compré a
los bancos los valores ptiblicos y los créditos pri-
vados en mora que tenfan en cartera. El Instituto
Movilizador fue, por consiguiente, creado en
forma enteramente heterodoxa, que tenfa un
enorme potencial inflacionario; pero en vez de
provocar una rapida espiral de precios y salarios,
tuvo efectos altamente positivos, ya que descon-
gel6 la cartera de los bancos, hizo posible la crea-
cion de un mercado de valores pablicos y capaci-
t6 al Banco Central para realizar operaciones de
mercado abierto.

Las reservas oro de Ia Caja de Conversién
estaban contabilizadas a su valor del decenio de
1920, antes de la devaluacion de la libra y del
dolar, y antes de la depreciaciéon del peso argenti-
no con relacion a estas monedas; y, por ese moti-
vo, la revaluacién del oro casi duplicé su valor y
produjo una utilidad contable de m$n 7¢1.1 mi-
llones, equivalente a una vez y media el valor del
encaje mantenido por los bancos antes de la des-

congelacion, que era de m$n 485.3 millones. La
utilizacién de esa suma para comprar activos con-
gelados duplicaba con creces los encajes y hacia
posible una expansién explosiva del crédito ban-
cario; pero no provocé tal efecto porque el Banco
Central reabsorbié una tercera parte del incre-
mento de encajes mediante la venta de titulos, y
persuadio a los bancos a no expandir sus présta-
mos. La eficacia del poder pesuasivo del Banco
Central fue reforzada por el hecho de que, como
muestra el cuadro 2, los encajes habian caido a
niveles sumamente bajos y que, a pesar de su
enorme aumento, subjeron a niveles séio mode-
radamente mds altos que los que habian tenido
en el trienio 1926-1928. Ademas, las angustias de
los afios de congelacién habian hecho mucho mas
cautelosa la actitud de los bancos.

De diciembre de 1934 a diciembre de 1935,
el encaje mantenido por los bancos aumenté de
14.0% a 24.7% de sus depésitos; pero los présta-
mos subieron apenas en 1.7%, los medios de
pago en circulacién aumentaron en menos de
10.0% y el costo de la vida en sélo 4.5% (cuadro
3). Los precios al por mayor bajaronen 1.0%, yla
cotizacién de la libra esterlina en el mercado libre
bajo de 19.48 a 18.09. La explosion financiera
que podria haberse temido, no se predujo. jAl
crear el Instituto Movilizador de Inversiones
Bancarias, Rail Prebisch jugé con dinamita, pe-
ro supo evitar que ésta explotara!

Cuadro 2
ARGENTINA: DEPOSITOS Y ENCAJES BANCARIOS,
1926-1535
(Saldos de fin de ario en millones de mPn)

Depésitos Efectiva Encaje (%)
1926 3347 618 18.5
1927 3477 635 18.3
1928 3 836 909 23.7
1929 3 986 705 17.7
1930 3613 528 15.5
1951 3731 484 13.0
1932 3536 596 16.9
1933 3514 609 17.3
1934 3 465 485 14.0
1935 3 357 827 24.7

Fuente: Banco Central de l2 Repitblica Argentina, Memeria
anual, 1935.
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Cuadro 3
ARGENTINA: CIFRAS COMPARATIVAS, 1034-1935

Diciembre Diciembre Diferencia
1934 1935 %
Efectivo 485 a9y 70.5
Depositos 3465 3357 -3.1
Encaje 14.0 247 76.4
Préstamos 2891 2 870 1.7
Medios de pago 2040 2190 9.0
Costa de la vida 100.0 104.5 45
Preciosal pormayor  100,0 99.0 -1.0
Libra esterlina 19.48 18.09 -7.1

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina, Memoria
nual, 1935 y Supl to estadfstico, agoswo 1937,

*Préstamos totales menos préstamos que fueron absor-
bidos por el Institute Movilizador en mayo de 1935,

6. Ley de bancos e inspeccién bancaria

Conjuntamente con las leyes por las que se crea-
ron el Banco Central y el Instituto Movilizador, el
Congreso promulgé una Ley General de Bancos
que prohibia a los bancos de depésito prestar a
largo plazo y poseer bienes raices o acciones de
empresas, operaciones que hasta entonces ha-
bian podido hacer y que eran en parte causa de la
congelacién de sus carteras; y para hacer cumplir
estas normas y vigilar el desenvolvimiento de las
operaciones bancarias, la Ley del Banco Central
dispuso que éste organizase un departamento de
inspeccion.

La Ley General de Bancos fue una ley orto-
doxa, que se ajustd a las disposiciones normales
en la legislaciéon sobre la materia; y la organiza-
cién de un sistema de inspeccién bancaria fue,
también, una medida ortodoxa, pero no asf su
adscripcién al Banco Central, que era una practi-
ca enteramente excepcional en aquella época. En
los pafses en los que entonces existia inspeccién
bancaria, ésta era una funcién ejercida por una
entidad auténoma, adscrita generalmente al Mi-
nisterio de Hacienda; pero Raul Prebisch com-
prendié que la supervision seria mucho mis efi-
caz si estaba respaldada por la presién econdmica
del prestamista de altima instancia, y tuvo en
cuenta, ademds, que los inspectores podrian per-

cibir sueldos m4s altos, y gozar de mayor estabili-
dad, si eran funcionarios del Banco Central. Este
criterio, excepcional en 1935, ha ido generalizdn-
dose con el tiempo, al punto que en la actualidad
14 de 22 paises de América Latina tienen la Supe-
rintendencia adscrita al Banco Central o ala Jun-
ta Monetaria®.

7. Formacion de un mercado de titulos

El instrumento principal de politica monetaria
del Banco Central de la Republica Argentina en
la época de Prebisch fue la compra y venta de
titulos en el mercado abierto. Esta ha sido tam-
bién la politica mds empleada desde finales del
siglo x1x, y especialmente desde la terminacion
de la primera guerra mundial, por los bancos
centrales de los pafses financieramente desarro-
llados. Generalmente se cree, como crefa yo hasta
fecha muy reciente, que Prebisch habia podido
utilizar ese instrumento porque existia ya en la
Argentina un mercado de titulos, pero, como
vimos anteriormente, eso no cra asi. El mercado
monetario se cret en la Argentina al establecerse
el Banco Central. Se formé gracias, en primer
lugar, a la expansién de liquidez resultante de la
revaluacién del oro y de su aplicacién a descon-
gelar la cartera de los bancos; pero también, y en
medida igualmente importante, por la politica de
capacitar al Banco Central para emitir y vender
certificados de participacién en los bonos conso-
lidados del Tesoro Nacional, que et Banco habia
recibido de la Caja de Conversién en garantia
parcial de la emision monetaria, porque los certi-
ficados eran titulos mas Faciles de colocar en el
mercado, por ser de corto plazo y por gozar dela
doble garantia del Gobierno y del Banco Central.

Antes de que la Argentina iniciara esta préac-
tica, los estudiosos de estas cuestiones pensiba-
mos que un Banco Central no debfa emitir y
vender obligaciones como medio de contraer el
circulante, porque esto debilitaria la confianza
del publico, que podria pensar que el Banco Cen-
tral estaba falto de recursos. Tanto es asi, que en
1941 la Misién White, que hizo los estudios para
la organizacion del Banco Nacional de Cuba, re-
comendé un compiejo mecanismo de absorcién
de fondos en que las obligaciones eran emitidas

1Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos
(1982): Informe sobre supervisién y fiscalizacion bancaria. México,
P 21
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por el Fondo de Estabilizacién de la Moneda, que
era una cuenta del Banco Central mas bien que
una institucién propiamente dicha®, Raul Pre-
bisch no tuve ese temor y, desde el principio
mismeo de las operaciones def Banco Central de la
Repiblica Argentina, en mayo de 1935, emitio, y
vendio certificados de participacién en los bonos
consolidados del Tesoro Nacional. Nadie penso
que estas obligaciones eran emitidas porque el
Banco Central necesitase recursos, y todo el
mundo confio en la solvencia de los titulos, que
tuvieron aceptacion inmediata.

El factor mds importante en la creacién del
mercado de titulos fue, sin embargo, la enorme
masa monetaria inyectada por el Instituto Movi-
lizador, que puso a los bancos en condiciones de
comprar los certificados de participacién en los
bonos consolidados del Tesoro y, mas tarde,
otros titulos del Banco Central y letras de tesore-
ria. Las operaciones de descongelacion del Insti-
tuto casi duplicaron las reservas de los bancos y
les dieron fondos mas que suficientes para com-
prar los titulos del Banco Central.

8. Operaciones de mercado abierto

En 1935, la economia argentina estaba creciendo
auna tasaanual de 4.5% y generando un produc-
(o territorial bruto cercano al 90.0% de su nivel
de 1929. Ni la tasa de crecimiento ni el grado de
utilizacion del aparato productivo hacian acon-
sejable aplicar una politica monetaria dirigida a
frenar la expansion, pero la enorme cantidad de
liquidez inyectada para sanear el sistema banca-
rio podia servir de base a un gran aumento de los
préstamos, de los medios de pago, de la demanda
agregada, de las importaciones y de los precios.
Era necesario pues, absorber la liquidez sobran-
te, por lo que el Bance Central inicié de inmedia-
to una politica de emisién y venta de certificados
de participacién en los bonos consolidados del
Tesoro Nacional que tenfa en su cartera, Los
certificados se emitian con un vencimiento de 90
dias y un rendimiento de 2.75% anual, y se ofre-
cian en licitacién con la garantia de ser readquiri-
dos al precio de venta. Desde un principio se
vendieron con prima, lo que hizo bajar su rendi-

Estas recomendaciones fueron cumplidas siete afos
después, cuando fue creado el Banco Nacional de Cuba, pero
éste nunca emitié obligaciones, ni a nombre propio, ni a
nombre del Fondo de Estabilizacion de la Moneda,

mientoa2.52%y 1.98% y 1.72% en diciembre de
1935, 1936 y 1937, respectivamente.

Antes de terminar el afio 1936, el Banco
alcanzé un volumen de venta de m$n 400 millo-
nes, que era ¢l monto de bonos consolidados que
tenia en cartera, por lo que procedié entonces a
colocar letras de tesorerfa (el producto de cuya
venta se aplicaba a retirar deuda puablica), y emi-
ti6 después certificados de custodia de oro y divi-
sas, habiendo llegado en agosto de 1937 a tener
colocados m$n 741 millones en los tres tipos de
valores®; pero, como muestra el cuadro 4, las
dispenibilidades liquidas del sistema bancario
habfan comenzado a bajar desde el mes anterior,
cuando habian llegado 2 un miximo de m$n
1 543 millones. Por este motivo, el Banco Central
disminuy¢ rapidamente su venta de valores,
bajandola 2 m$n 373 millones en dictembre de
1938 y cantidades progresivamente menores en
los afios siguientes, A fines de 1941, el Banco
Central todavia emitia y vendia m$n 30 millones
en certificados, pero probablemente lo hacia pa-
ra conservar un instrumento que podia volver a
necesitar en e] futuro.

En sus Conversaciones sostenidas en el Ban-
co de México, Prebisch explica que el Banco Cen-
tral comprendia que hubiera sido mucho mejor
vender los titulos a los depositantes més bien que
a los bancos, porque asi se hubiese reducido si-
multdneamente el poder de compra del publico y
la capacidad de préstamos de los bancos, y por-
que esta ultima quedaba reducida en una forma
mas efectiva, que escapaba a la posible decisién
posterior de los bancos de recuperarla. La venta
de titulos de corto plazo a los bancos permite a
éstos recuperar su capacidad de préstamo al ven-
cer el plazo con sélo no volver a comprar, cosa
que estd fuera de su alcance si los titulos han sido
vendidos al piblico, y las disponibilidades de los
bancos se han reducido porque el publico ha
comprado los titulos girando contra sus depdsi-
tos en los bances. El Banco Central de la Republi-
ca Argentina no pudo, 5in embargo, vender titu-
los at publico porque, en el caso de los certifica-

5Ademds de vender certificados y letras, el Banco habia
comprado délares por un monio de m$n 207 millones con
recursos del Fondo de Divisas, lo que implicaba también una
operacion de esterilizacién de fondos. De acuerdo con nues-
tras cifras, las operaciones de esterilizacién llegaron a alcan-
zar un maximo de m¥n 948 millones; pero, segin Nurkse, su
monto sobrepasaba en junic de 1937 los m$n 1 000 millones.
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Cuadro 4
ARGENTINA: DISPONIBILIDADES LIQUIDAS ¥ ABSORCION, 1834-1958
{(Millones de mBn)
Disponibilidades Absorcidn % de
liquidas por €l BC Efeciivo  Depdsitos  encaje  Préstamos

Diciembre 1934 485 —_ 485 3 465 14.0 3424
Mayo 1935 926 — 926 3538 277 2 821
Diciembre 1935 1022 195 825 3357 247 2 870
Junio 1936 1036 343 723 3510 20.6 2 960
Diciembre 1936 1237 464 772 3 668 21.0 3010
Julio 1987 1 543 713 830 3915 21.2 3 140
Diciembre 1937 1297 607 690 3 881 17.8 3075
Junio 1938 1138 482 651 5 829 17.0 3160
Diciembre 1933 1005 374 631 3790 16.6 3290

Fuente: Banco Central de 1a Repiiblica Argentina, memorias anuales y suplementos estadisticos.

dos de participacion, la Ley se lo prohibia, yen el
caso de los otros titulos, los bancos se opusieron
por considerar que el Banco Central no debfa
captar recursos del piiblico en competencia con
ellos.

Este aspecto de la experiencia argentina es
de gran interés, porque el argumento de que ¢l
Banco Central no debe competir con los bancos
ha sido el principal obstaculo a la utilizacién de
un instrumento de politica tan importante como
la compra y venta en mercado abierto de titulos
emitidos por el propio Banco Central. El argu-
mento no es vilido, porque la venta de titulos
propios no es una forma de competencia sino de
regulacién monetaria, que puede utilizarse en
vez de elevar los requisitos de encaje, pero ha
sido un argumento eficaz para impedir la utiliza-
cién de este instrumento.

9. Politica de persuasién

A pesar de haber sido brillantemente concebida y
ejecutada, la politica de absorcion de fondos no
hubiera podido evitar una fuerte expansién de
los préstamos bancarios si el Banco Central no
hubiera desarrollado una gestion eficaz para
persuadir a los bancos a seguir una politica de
crédito prudente. En efecto, la venta de valores
nunca lleg6 a hacer descender el efectivo de los
bancos por debajo de 21.0% de los depdésitos, que

era casi el doble del encaje minimo requerido por

la ley’, lo que hizo posible que, apenas aumenta-
dos sus encajes, los bancos desarrollasen una
aguda competencia entre si, disponiendo visitas a
clientes de entidades rivales para ofrecerles cré-
dito a tasas mds bajas de interés. Esto preocupé
seriamente al Banco Central, no sélo por razones
monetarias sino porque, conociendo la situacién,
sabfa que no eraaquel el momento propicio para
disminuir ganancias y entrar en operaciones
arriesgadas, ya que ain habia muchos quebran-
tos por sanear, El Banco Central llamé alos ban-
cos y les aconsej6 coordinar su politica y concer-
tar un convenio entre ellos, comprometiéndose a
no reducir la tasa de interés por debajo de 4%. Al
principio los bancos opusieron resistencia, pero
¢l Banco Central insistié y se firmé el convenio,

Conjuntamente con el éxito de su esfuerzo
por contener la indebida expansidn del crédito,
el Banco Central recomendé a los bancos, y éstos
aceptaron, no pagar dividendos superiores a 5%,
a fin de constituir reservas. Sin el apoyo de nin-
guna disposicion legal, simplemente por medio
de ]a persuasién, el Banco Central logré que los
bancos destinaran la mayor parte de sus utilida-
des a aumentar sus capitales.

?La ley exigia un encaje minimo de 16.0% sobre deposi-
tos a la vista y de 8.0% sobre depésitos a plazo. Como los
primeros sumaban alrededor de un tercio del total, y los
segundos alrededor de dos tercios, el encaje minimo medio
estaba entre 10.0% y 11.0%.
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10. Redescuento

Durante la gerencia de Prebisch, el Banco Cen-
tral de la Repiblica Argentina no efectué practi-
camente operaciones de redescuento; mejor di-
cho, las hizo pero solamente durante un breve
periodo en 1940, y por cantidades relativamente
pequeiias. En mayo de ese afio, el recrudecimien-
to de la guerra mundial provocsd un gran sacudi-
miento bursitil y una situaciéon de intranquilidad
en los bancos, que temian una fuerte contraccion
del comercio exterior. El Banco Central intervi-
no decididamente en la Bolsa comprande canti-
dades considerables de titulos, lo que estabilizé
las cotizaciones, y pidié alos bancos “que evitaran
restricciones en los créditos que pudieran per-
turbar la evolucion de los negocios y provocar
innecesarias liquidaciones”, comunicandoles que
“si, a pesar de su desahogada posicion de efecti-
vo, tuviesen necesidad de utilizar el instrumento
que la ley ha puesto en manos del Banco Central
para facilitar el desenvolvimiento bancario los
bancos podran redescontar el papel elegible de
su cartera en la medida que se requiera”. En
respuesta a esa invitacion, “bancos muy impor-
tantes comunicaron su determinacién de hacer
uso del redescuento de inmediato, no obstante la
abundancia de sus disponibilidades, como mani-
festacion expresa de dar a la plaza todos los re-
cursos que ésta necesite”®. En junio, el Banco
Central concedi6 redescuentos por m$n 79 mi-
llones (equivalente a alrededor de 10% de las
existencias de efectivo de los bancos en aquel
momento), que fueron pagados en su totalidad
antes de comenzar el afio siguiente.

En sus Conversaciones sostenidas en el Ban-
co de México, Prebisch hablé del redescuento
solamente en una de las dltimas sesiones, para
decir que no lo habfa mencionado come un ins-
trumento de politica expansiva, porque “en la
fase descendente del ciclo las actividades priva-
das no se sienten inclinadas a usar mas crédito
para expandir sus negocios, puesto que, en gene-
ral, el ambiente psicolé%co es mds bien de desga-
no que de optimismo™. Prebisch no hablé del
redescuento como politica restrictiva, porque el

"Banco Central de la Repablica Argentina, op. ¢if., p.
127.

“Banco Central de 1a Repablica Argentina, op. cit., p.
499,

Banco Central de la Republica Argentina no lo
hubiera podido utilizar en sus comienzos, dado el
enorme exceso de liquidez creado por la politica
de saneamiento bancario.

11. Asesoramienio al Gobierno

En sus dos primeros anos, el Banco no parece
haber ejercido su funcién de consejero econémi-
co del Gobierno, al menos en cuestiones suficien-
temente importantes para ser mencionadas en
las Memorias o en las Conversaciones sostenidas
en el Banco de México; pero, al entrar el pais en
una nueva fase ciclica descendente, el Banco
Central ejercié cabalmente esa funcién, Cuando
cayeron las exportaciones en el segundo semes-
tre de 1937, y la caida comenzé a repercutir en la
actividad interna, el Banco recomendé contra-
rrestar la contraccidn, A este respecto, debemos
citar textualmente a Prebisch: “:Debe contribuir
el Banco Central a que se comprima la actividad
econdmica interna y lograr as{ el perfecto equili-
brio del balance de pagos, o debe dar preeminen-
cia a la actividad econémica interna y buscar
otros resortes para actuar sobre el balance de
pagos? Tal fue la cuestién gue se nos planted a
partir de segundo semestre de 1937 y, con tanto
mas fuerza cuanto mas aguda era la fase descen-
dente. No tarda en comprender el Banco Central
su responsabilidad interna frente a la situacion
economica y sobre todo, frente al hechonuevoen
la vida argentina de una industria que trabajaba
afanosamente desde hacia pocos afos. Se inclina
entonces a proteger la actividad econdmica inter-
na y recurre nuevamente a las medidas de con-
trol de cambios para evitar que el nuevo poder de
compra que crea el Banco de la Nacién para
ayudar a las actividades agrarias, y que luego se
propaga por los distintos sectores de la econo-
mia, no repercuta sobre las importaciones, sino
que si]%a circulandoe dentro del propio mercado
local™’™®

A fin de neutralizar la contraccién, el Banco
recomienda al Gobierno intensificar el control de
cambios, que se habfa hecho casi nominal en la
Gltima parte de la fase ascendente; apoya la poli-
tica del Gobierno de comprar las cosechas exce-
dentes; y desempeiia un papel decisivo en la ela-

""Banco Gentral de la Reptblica Argentina, op. cik., p.
400,
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boracion del plan de reactivacién econémica, en
cuyo texto se detecta, segtn Carlos Diaz, “el in-
confundible estilo de Ratl Prebisch™}.

12, Politica cambiaria

En 1931, 1a crisis del comercio exterior y 1a fuga
de capitales obligaron a la Argentina a establecer
el control de cambios, inicialmente en un sistema
rigido de cambio Wnico, que intentaba regular
todas las operaciones y, después, en un sistema
de cambios diferenciales que controlaba alrede-
dor de 85% de las transacciones y dejaba al mer-
cado libre el 15% restante. El sistema establecia
tres tipos: uno, de 15 pesos por libra esterlina
para las exportaciones importantes, otro de 16
para las importaciones esenciales, y otro flotante
para todas las demds transacciones corrientes y
movimientos de capital. El Banco intervenia acti-
vamente en el mercado libre, no permitiendo
que el tipo fluctuara mis alla de un margen de 17
a 20 pesos por libra esterlina, es decir, un margen
de 6.0% a 25.0% por encima del tipo de importa-
cién en el mercado oficial,

Sin entrar a discutir en detalle el sistema, ni
las modificaciones que se le hicieron en 1935-
1943, podemos decir que el control de cambios
fue manejado con extraordinaria eficacia para
estimular las exportaciones, frenar las importa-
ciones, promover la industria nacional y suple-

mentar la accién anticiclica de la politica moneta- -

ria interna. En los periodos de aumento de las
exportaciones, la afluencia de divisas presionaba
hacia abajo el tipe libre y lo hacia descendera 17,
pero el Banco Central entraba a comprar y no lo
dejaba bajar de ese nivel. En los periodosde caida
de las exportaciones, el tipo subfa, contribuyen-
do a frenar la salida de divisas, pero el Banco
entraba al mercado como vendedor, y nolo deja-
ba subtr por encima de 20.

El mercado libre enla Argentina, en el perfo-
do que estamos examinando, sirvié como vilvula
reguladora de los movimientos de capital, tanto
nacional como extranjero, y como mecanismo de
freno a las importaciones en la fase descendente
del ciclo; y, como se mantuvo dentro de una
franja de fluctuacion estrecha, no provocd dis-
torsiones de precios, ni ofrecié un incentivo

Y'Carlos F. Diaz-Alejandro (1970); Essays on the Economic
History of the Argentine Republic. Yale University Press, p. 105,

apreciable a la violacién de los controles. La am-
plitud moderada de las fluctuaciones se debié ala
politica de intervencion del Banco Central; pero
ésta tuvo éxito porque las expectativas del merca-
do lo hicieron posible. A todo lo largo del perio-
do, los inversionistas nacionales y extranjeros
mantuvieron su fe en la economia argentina, esti-
mando que ésta podia experimentar dificultades
transitorias que aconsejasen transferencias tem-
porales de capital, pero la tendencia a extraer
capital se aplacaba cuando el tipo libre subfa en
10%, 15% o, cuando mas, 25%. Quienes extraian
capital tenfan fe en que las dificultades cesarfan y
que €l precio de la libra y del ddlar volverfa a
bajar.

Las Conversaciones sostenidas en el Banco
de México muestran que Prebisch comprendia
con gran claridad que no tiene sentido restringir
cuantitativamente la importacién de un produc-
to por debajo de la deanda existente, y vender-
le divisas baratas al comerciante importador, En
efecto, el bajo precio de éstas no favorece al con-
sumidor sino al importador, ya que la restriccién
hace subir el precio de venta en el mercado nacio-
nal por encima del coste de importacién, dando
ganancias indebidas al intermediario. Prebisch
ya comprendia en 1944 el efecto Sohmen, llama-
do asf por haber sido descrito por primera vez, en
1958, por este autor, si bien habfa sido utilizado
muchos afios antes por Triffin, que basé en €] su
recomendacién de que se eliminasen las restric-
ciones cuantitativas a la importacion en el Ecua-
dor en 19472,

13. Efectos de la politica anticiclica

En las secciones precedentes hemos examinado,
una por una, las politicas aplicadas por el Banco
Central de la Repiiblica Argentina durante el
periodo que se examina, ¢s decir, las operaciones
de mercado abierto, el redescuento, la persua-
sion al sector privado y el asesoramiento al Go-
bierno. Ahora veremos cudles fueron sus efectos
a lo largo del periodo: primero, en la fase ciclica
ascendente, 1935-1937 en que se utilizaron para
neutralizar presiones inflacionarias; después, en
la fase ciclica descendente, 1938-1939, en que

"Egon Sohmen (1958): The effect of devaluation on
the price system, Quarterfy fournal of Economics, mayo. Para la
explicacion de Prebisch, Banco Gentral de 1a Republica Ar-
gentina, op. cit. p. 308.
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tuvieron por objetivo evitar la contraccién de la
economia real; y, por tltimo, en los afios 1940-
1943, en que la tarea del Banco fue contrarres-
tar, suplementar y rectificar los graves efectos
distorsionadores de la segunda guerra mundial.

Curicsamente, la primera politica aplicada
por el Banco Central no tuve cardcter anticiclico,
sino potencialmente prociclico. Como vimos an-
tes, esa primera medida del Banco, realizada a
través de su institucién auxiliar, el Instituto Mo-
vilizador, fue sanear la cartera de los bancos me-
diante la compra a éstos de valores del Gobierno
y de créditos privados de dudoso cobro. Esta
medida pudo haber tenido consecuencias explo-
sivas, pero no fue asi, porque sus posibles efectos
inflacionarios quedaron neutralizados, o mas
que neutralizados, por las ventas de titulos y por
la persuasion sobre los bancos. De hecho, el obje-
tivo de la politica anticiclica del Banco Central no
fue tanto contrarrestar el efecto expansivo del
alza de las exportaciones y de las entradas de
capital, como esterilizar el exceso de liquidez en
los bancos. Afortunadamente, esta politica anulé
la fuerza explosiva del saneamiento bancario e
hizo de éste una medida de enormes beneficios
para la nacién, sin costo alguno para ella.

La eficacia de las politicas anticiclicas puede
verse con gran claridad en el gréfico 1, que regis-
tra la evolucién de los medios de pago y de las
reservas en oro y divisas durante el periodo que
se examina, mostrando el efecto de las variacio-
nes de éstas sobre aquéllos, y, por residuo, el
efecto de las variaciones del crédito interno. El
grafico 1 y el cuadro 5 estdn tomados, con ligeras
adaptaciones, de las memorias del Banco Cen-
tral, en las que Raul Prebisch aplicé por primera
vez una técnica de analisis que fue sistematizada y
refinada después por Robert Triffin y que es
utilizada hoy, con diversas variaciones y refina-
mientos, por los bancos centrales y por las institu-
ciones monetarias internacionales'®.

El grafico 1 y el cuadro 5 muestran que la
politica anticiclica neutralizd enteramente al au-
mento potencial de la liquidez generado por el
saneamiento bancario y contrarresté también, en

13Robert Triffin (1946): Esbozo general de un andlisis de las
series estadisticas monetarias y bancarins de América Lalina sobre
bases uniformes ¥ comparables, Primera Reunion de Técnicos
sobre Problemas de Banca Central del Continente America-
ne, México.

gran medida, el efecto monetario del incremento
de reservas resultante del aumento de las expor-
taciones. Entre mayo de 1935 y julio de 1937, las
reservas internacionales aumentaron en m¥n
840 millones, mientras que los medios de pago en
circulacién subieron sélo en m$n 590 millones, lo
que significa que la venta de titulos y los hdbitos
de ahorro del piiblico esterilizaron m$n 250 mi-
liones del aumento monetario potencial. Estos
resultados parecen increibles, aun para quienes
tenemos una admiracién sin limites por la ges-
tién de Prebisch.

En julio de 1937 comenzaron a bajar las ex-
portaciones, descenso que continud hasta finales
de 1938 y que redujo su valor en alrededor de
40% en afio y medio. La caida de las exportacio-
nes afect6 la actividad econémica interna y pro-
voco una disminucién de reservas, ante la cual el
Banco recomendé al Gobierno que intensificara
el control de cambios y que sometiera a licencia
las importaciones, gue estaban entrando sin ella,
a través del mercado libre. Al propio tiempo, el
Banco inicié la politica de readquisicion de los
titulos que habfa vendido en la fase ascendente
del ciclo, lo que permitio6 a los bancos mantener, y
aun aumentar ligeramente, su volumen de crédi-
to. Ademas, la contraccién econémica redujo los
depositos a plazo, disminuyendo la absorcion es-
pontanea de medios de pago por parte del pabli-
co. Entre julio de 1937 y diciembre de 1938, los
medios de pago bajaren en s6lo 6.8%, a pesar de
que las reservas internacionales disminuyeron en
43.5%. Al afio siguiente, 1938, las exportaciones
recuperaron una parte de su valor perdido vy los
medios de pago aumentaron en medida aproxi-
madamente igual que las reservas internaciona-
les. En 1938, el producto imerno bruto se con-
trajo en 2.8%, pero en 1939 se recuperd, aumen-
tando en 4.5%.

En mayo de 1940, ¢l recrudecimiento de la
guerra cerrd el mercado para los productos ar-
gentinos en el continente europeo, desplazé el
comercio de importacién hacia los Estados Uni-
dos, y desequilibré los ingresos y egresos en divi-
sas, creando una gran abundancia de libras ester-
linas y una gran escasez de délares, que obligé a
la Argentina a establecer controles discriminato-
rios contra las importaciones procedentes de los
Estados Unidos. Posteriormente, este pais multi-
plic6 sus compras de productos argentinos, pero
mantuvoe muy bajas sus ventas, debido a las esca-
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seces de guerra, por lo que la Argentina vio au-
mentar verticalmente sus reservas de oro y divi-
sas. Entre 1940 y 1943, las reservas subieron a
una tasa anual media de 37.5% haciendo crecer
los medios de pago a una tasa anual media de
23.0% en los tres anos. A pesar de las dificultades
de Ia guerra y de la necesidad de financiar los
excedentes de cosechas, el Banco Central pudo
mantener ¢l crecimiento de los medios de pago a

1937 1938 1839

1940 1941 1942 1943

una tasa muy inferior al aumento de las reservas
internacionales.

Las politicas del Banco Central durante la
guerra fueron tan eficientes como las medidas
anticiclicas de 1935-1939; pero fueron éstas, por
su belleza técnica, las que provocaron atencion
internacional. En su conocido analisis de la expe-
riencia monetaria internacional entre las dos
guerras mundiales, Ragnar Nukse se refiere ala
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Cuadro 5
ARGENTINA: MEDIOS DE PAGO POR ORIGEN, 1955-194%
(Millones de mfin)

1935 1985 1936 19%7 1937 1938 1939 1940 1941 1942 1943

Mayo Dic. Dic. Julio Dic. Dic. Dicc. Dicc Dic.  Die. Dic
Factores externos* 1460 1480 2000 2300 1700 1300 1480 1400 1870 2360 3650
Factores internos® 3210 3250 3300 3280 3470 3620 3840 3850 4650 4980 4960
Total* . 4670 4730 5300 5580 5120 4920 5320 5250 6420 7280 8610
Menos absorcion® 2670 2540 2000 2990 2450 2420 2560 2430 2860 2990 3350
Medios de pago en
circulacion (M2)°, 2000 2100 2400 2590 2670 2500 2760 2820 3560 4310 5760

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina, memorias anuales.

Reservas internacionales en oro y divisas.
Préstamos e inversiones del sistema bancario.

politica monetaria argentina en los siguientes
términaos:

“Es Argentina la que ofrece ¢l ejemplo mds
relevante de neutralizacién ciclica en ambos pe-
riodos, el de alza y el de recesién, durante los tres
afios 1936-1938. Aquf nuevamente, la época de
mediados de 1937 constituy6 el punto critico.
Los cambios en el mercado mundial afectaron a
la balanza de pagos de Argentina con particular
violencia, puesto que se reforzaron con una en-
trada de fondos exteriores antes y una salida de
ellos después del punto critico, asf como por unas
condiciones climaticas que produjeron una cose-
cha excepcionalmente buena, antes y otra muy
mala inmediatamente después de dicho afio. Las
repercusiones de estos acontecimientos sobre la
situacién crediticia interna fueron sorprenden-
temente pequerias, siendo ello debido a la nota-
ble politica de “aislamiento™ monetario adopta-
da, lo mismo en el perfodo de alza que en el de
depresion. La afluencia de cambios exteriores en
1936 y en los primeros meses de 1937 fue esterili-
zada, en primer término, mediante la venta de
obligaciones del Banco Central, y, después de
noviembre de 1936, mediante la cesion de certifi-
cados y letras de Tesoreria al mercado para com-
pras de divisas por cuenta del Gobierno... El cam-
bio total absorbidoe de este modo alcanzé un mé-

Suma de las dos cantidades anteriores. El total es equivalente a la suma de dinero y cuasidinero (M2).
Depositos de ahorro y a plazo, atras obligaciones a plazo de los bancos y absarcién de fondos por el Fondo de Divisas.
= Efectivo en poder del piblico mas depositos a la vista,

ximo de mis de 1 000 millones de pesos en junio
de 1937, que fueron vendidos durante los diecio-
cho meses subsiguientes y con el producto de esas
ventas fueron pagadas las letras y certificados de
Tesoreria que habfan sido emitidos para finan-
ciarlas... Gracias a la politica de neutralizacién, la
expansiéon monetaria en 1936-1937 fue modera-
da en comparacion con el alza en las exportacio-
nes y con la afluencia de fondos y, andlogamente,
la contraccién en el crédito interno durante
1937-1938 fue ligera, en comparacién con la re-
version registrada en la balanza de pagos

exteriores” 4.

14. Modelo de leyes bancarias

La experiencia argentina sirvié de inspiracion a
Roberto Triffin en sus trabajos de revision de la
estructura y funciones de la banca central en
paises en desarrollo, que cristalizaron en las legis-
laciones de Paraguay, Guatemala, Repiiblica Do-
minicana y Ecuador. Estas, a su vez, sirvieron en
parte de modelo a las leyes creadoras de los Ban-
cos Centrales de Cuba y Honduras, y a las modifi-
caciones de las leyes bancarias en El Salvador y en

MRagnar Nurkse {1968): La experiencin monetaria interna-
ctenal, FMI-BID.CEMLA, México, p. 90,
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Venezuela. La gestion de Raiil Prebisch fue,
pues, la fuente de la banca central contempora-
nea en América Latina.

La belleza te6rica de las nuevas leyes banca-
rias y la promesa que ofrecian de neutralizar el
ciclo econémico encendieron el entusiasmo de
los economistas latinoamericanos. En consecuen-
cia, depositamos nuestra fe en la politica moneta-
ria y cambiaria como instrumento clave para so-
lucionar muchos de nuestros problemas, y con-
centramos nuestros esfuerzos en refinar al maxi-
mo posible las técnicas de anilisis monetario y los
instrumentos de control de os bancos centrales.
Fue una época en que empledbameos largas horas
en discutir como debfa computarse la revalua-
cion de las reservas en la clasificacion de los me-
dios de pago por origen, y en que tratabamos de
crear controles de todas clases que diesen 2 un
banco central una mayor capacidad para neutra-
lizar las fluctuaciones externas.

El entusiasmo de los economistas latinoame-
ricanos por las nuevas leyes bancarias, especial-
mente por sus disposiciones cambiarias, no se
debié tanto a que nos ayudasen a neutralizar
mejor € ciclo, sino a que hacian posible acelerar
nuestra industrializacién, porque nos permitian
seguir invirtiendo y creciendo durante la fase
descendente del ciclo: al caer las exportaciones,
soltabamos el tipo de cambio para las importacio-
nes de lujo, equilibribamos nuestra balanza de
pagos y seguiamos invirtiendo en industrias y en
infraestructura. Querfamos aplicar la nueva poli-
tica monetaria porque era un instrumento indi-
recto para promover la industrializacion; pero
cuando, gracias en gran parte a Prebisch, apren-
dimos la via directa, no fue ya necesarie dar un
rodeo y nos dedicamos de lleno a la teorfa y
politica de desarrollo. Ademis, la politica de de-
sarrollo podia aplicarse en forma anticiclica, in-
tensificando la construccion de obras de infraes-
tructura y la contratacién de préstamos externos
cuando cafan las exportaciones, substituyendo
asi, al menos parcialmente, a la politica moneta-
ria en su funcién de neutralizar el ciclo. Y, en el
terrenc de los hechos, las fluctuaciones del co-
mercio en la posguerra fueron mucho menores
que en Ja anteguerra e hicieron mucho menos
necesaria la aplicacién de una politica monetana
anticiclica.

El entusiasmo de los economistas latinoame-
ricanos por la politica monetaria tuvo su apogeo

después de 1945 y alcanzd su maximo nivel en las
varias veces mencionada Primera Conferencia
de Técnicos de Banca Central del Coutinente
Americano, En el decenio de 1950 disminuyd
rapidamente, porque el interés se desplazé hacia
la teorfa y politica del desarrollo econémico, y
hacia el estudio de las causas de la inflacion, que,
antes de desarrollarse en el resto del mundo,
habia surgido como un problema muy grave en
varios paises de América Latina. En parte por
este desplazamiento del interés y en parte por
otras causas, los instrumentos adicionales de ban-
ca central creados por las nuevas legislaciones
nunca fueron utilizados, ni & raiz de su creacion
ni en los afios siguientes, De hecho, ningan banco
central ha aplicado en las dltimas cuatro décadas
una politica anticiclica activa, como la aplicada
por Ratl Prebisch enla Argentina en 1935-1943.

15. Factores que han desalentado la aplicacion
de una politica monetaria anliciclica
en América Latina en la posguerra

La pérdida de interés de los economistas latino-
americanos por la politica monetaria anticiclica, y
la poca utilizacién de ésta por las autoridades
financieras en las cuatro décadas transcurridas
desde la terminacién de la guerra, parecen de-
berse a diversas razones, Las mas importantes de
éstas parecen ser las siguientes: a) predominio de
la politica de desarrolio; b) posibilidad de aplicar
la politica de desarrollo en forma antciclica; ¢)
poca intensidad de las fluctuaciones del comercio
internacional; d} gran resistencia del nuevo tipo
de inflacién a las restricciones del crédito, que
provocaban graves contracciones econdmicas; €}
imposibilidad de aplicar una politica monetaria
congruente durante una inflacién con desem-
pleo; ) elevacion de las tasas de interés en los
paises industriales; g) exencion de impuestos a
las colocaciones extranjeras en los Estados Uni-
dos; y h) crisis de la deuda.

Los fuertes movimientos de inflacién surgi-
dos en varios paises latinoamericanos alrededor
de 1950 hicieron que se diera, al principio, mu-
cha importancia 2 la politica monetaria. Sin em-
bargo, estos movimientos inflacionarios mostra-
ron gran resistencia a la restriccién monetaria,
que incidia mucho mis sobre la produccién que
sobre los precios, provocando fuerte desempleo,
a pesar del cual seguian subiendo los precios. La
restriccion monetaria provocaba una situacién
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de “estanflacién”, en la que la economia sufria
simultdneamente de desempieo y de inflacién; y
ante esta situacién, enteramente contraria a las
ensefanzas de la teoria econdmica ¢qué politica
monetaria seguir: continuar restringiendo el cré-
dito, con la esperanza de que, tras un tiempo
suficientemente largo, bajasen los precios, o
aflojar las riendas del crédito a fin de estimular la
produccién y el empleo? La “estanflacién” impe-
dfa, y sigue impidiendo hoy, la aplicacion de una
politica monetaria congruente.

A los factores que han desalentado o dificul-
tado la aplicacidn de la politica monetaria que se
acaban de exponer, se han sumado, en tiempos
mas recientes, la subida de las tasas de interés en
los paises industriales, la exencién de impuestos a
lag colocaciones extranjeras en los Estados Uni-
dos, y la crisis de la deuda. Los dos primeros de
estos factores han agravado la salida de capitales
latinoamericanos, ya muy fuertemente estimula-
da por la inestabilidad cambiaria, y han creado
dificultades adicionales a la politica manetaria,
poniéndola ante el dilema de subir las tasas de
interés internas para retener los capitales, pero
frenando la economia, o bajarlas para estimular
la economfa, pero intesificando la colocacién de
capitales en el exterior. El tercer factor, la crisis
de la deuda, ha creado gravisimas dificultades a
la politica monetaria al succionar una enorme
cantidad de recursos.

16. ;Qué ensefianzas podemos derivar
de la gestibn monetaria de Prebisch?

El ripido examen que acabamos de hacer de las
dificultades con que ha tropezado la politica mo-
netaria en los ultimos cuarenta afios nos da, en
principio, la falsa impresién de que la admirable
gestién de Raul Prebisch al frente del Banco Cen-
tral de la Republica Argentina ofrece pocas ense-
fianzas de utilidad para resolver nuestros proble-
mas actuales. Aun si esto fuese cierto, iqué mejor
ensefianza podria darnos el estudio de esa ges-
tién que mostrarnos los cambios ocurridos en la
realidad econémica y financiera de América La-
tina y del mundo en estos cuarenta aitos? ¢Qué
forma mejor de comprender la importancia
esencial que todavia tiene la politica monetaria
para el desarrollo econ6mico y para el bienestar
social, que conocer de qué manera ha cambiado
la realidad en que se aplicar

El andlisis de la naturaleza de los factores
enumerados nos indica que las ensefianzas de
Prebisch siguen teniendo vigencia, porque los
tres primeros factores no son propiamente obs-
ticulos sino hechos circunstanciales que nos lle-
varon a dar mas alta prioridad a otras politicas; y
los cinco tltimos, que si son obstqculos reales,
tienen su origen en problemas de cardcter mun-
dial que, aunque llevan varios afios sin resolver-
se, debemos confiar en que serdn resueltos en un
futuro no demasiado lejano. Podemos y debe-
mos, pues, volver a estudiar las técnicas utilizadas
por Raiil Prebisch y ponerlas al servicio de nues-
tro desarrollo econdmico con estabilidad finan-
ciera.

Dos de los obstdculos reales tienen su origen
en la inflacién, por lo que su mayor o menor
gravedad en el futuro dependera de los progre-
sos que hagamos en la lucha por detener ese
proceso. En afios recientes, el problema se ha
agravado a causa del trauma de la deuda, sin
embargo, la comprensién mads clara que tienen
los economistas, dentro y fuera de América Lati-
na, del mecanismo de la inflacién persistente y de
la “estanflacién”, nos permite confiar en que no
pase mucho tiempo sin que tengamos formulas
pricticas, y eficaces, para vencer este flagelo'”.
Pero esta expresion de optimismo no significa
que debemos debilitar el estuerzo por acabar de
descifrar los enigmas de la inflacién,

Los dos obstéculos siguientes a la aplicacién
eficaz de la politica monetaria son consecuencia
del mayor atractivo para el ahorrador latinoame-
ricano de las colocaciones en los paises industria-
les, debido al alza de las tasas de interés en esos
paises. Este atractivo es aun mayor para las colo-
caciones en los Estados Unidos, donde se les ha
eximido de impuestos. La alternativa para los
ahorradores latinoamericanos es tener sus recur-
s0s liquidos en titulos denominados en monedas
débiles en proceso de depreciacién, pagando im-
puestos por los réditos, o adquirir titulos en déla-

15y ¢ase a este respecto Inflacién, aceleracién y conten-
cién (1986), Pensamiento Iberocmericano N° 9, Madrid, enero-
junio; Rudiger Dornbusch (1985): Inflation and Indexation,
Comments on Braxl, Institute for International Economics,
Washington, D.C,, y, del propio autor (1986): faflation, Ex-
change Rates and Stabilization. Essays in Internationa! Finance,
Princeton University; Michael Bruno y Jeffrey Sachs (1985):
Economics of Worldwide Stagflation. Harvard University Press.
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res, que aumentan de valor en la moneda nacio-
nal de] adquirente, que devengan réditos a una
tasa relativamente alta de interés, y que no pagan
impuestos. |La opcién ofrece pocas dudas! Es de
esperar, sin embargo, que en un future no dema-
siado lejano, los Estados Unidos establezcan un
fuerte impuesto a las colocaciones financieras de
propiedad de residentes de paises en desarrolio o
mejor aun, ofrezcan a estos pafses la celebracién
de convenios fiscales en que se comprometan a
cobrar, por cuenta de ellos, los impuestos con
que graven las colocaciones financieras de sus
residentes en el exterior, Las actuales transferen-
cias de capital de los paises pobres a los paises
ricos constituyen un proceso tan ilégico y tan
contrario a los principios basicos de equidad, que
esta esperanza no deberia ser enteramente ilu-
soria,

El ultimo de los obstdculos enumerados, la
crisis de la deuda, preocupé durante los Gltimos
afios de su vida a Prebisch, que, cinco dias antes

de morir dijo: “Las actuales negociaciones bilate-
rales no podrdn continuar indefinidamente, por-
que mientras se esté quitando el aliento a nues-
tras economias a fin de generar recursos con que
pagar los servicios de la deuda, no habri inver-
sién, ni nacional ni extranjera, porque el capital
no se invierte en economias que no crecen, o que
decrecen, y que estin sujetas a crecientes tensio-
nes sociales”'®. La crisis de la deuda no puede
continuar deteniendo el progreso de la América
Latina y del mundo por mucho tiempo mas.

Cuando los obstaculos que han dificultado la
aplicacion eficaz de la politica monetaria se supe-
ren, como tendrdn que superarse en un futuro
razonablemente cercano, las ensefianzas mone-
tarias y bancarias de Radl Prebisch volveran a
tener plena vigencia.

LeRaiil Prebisch (1986): Exposicién en el vigesimopri-
mer periodoe de sesiones de la ceral, Revista de la Carac, N°
29, Santiago de Chile, agosto,



