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El regreso de la
vulnerabilidad y las ideas

tempranas de Prebisch
sobre el “ciclo argentino”

Arturo O’Connell*

Hay algo paraddjico acerca del auge y caida —quiza  Ahora bien, los protagonistas de esas criticas eran
podriamos hablar de un auge renovado— del pensasencialmente los partidarios de la liberalizacion de las
miento de Raul Prebisch sobre las que en los primeentonces denominadas economias en vias de desarro-
ros afios de su vida intelectual se habrian denominadto. Habia que derribar las barreras a las importacio-
economias de productos primarios. En paralelo con Imes, eliminar los controles cambiarios y los paises te-
que habia ocurrido con la economia del desarrollo emian que apostar toda su suerte a la rapida expansion
general, a principios de los afios sesenta su pensamietie las exportaciones que emanaria de la mayor eficien-
to se venia desestimando progresivamente tanto en ela lograda con estas medidas. Su éxito, tal vez basa-
discurso publico como académito. do no sélo en su capacidad para la argumentacion in-
Las criticas mas generosas esgrimidas contra latelectual, ha sido fenomenal. Las décadas siguientes
teorias de Prebisch las describian como claramentiean sido testigos de la adopcién, primero gradual y
anticuadas. Desde esa perspectiva, habrian sido sati®nuente, en la mayoria de los casos, y como una es-
factorias como una interpretacion de los acontecimientampida en la Gltima década de, precisamente, esas
tos en los afos patoldgicos de la depresion de los afigmliticas. ¢Y cudles han sido las consecuencias de to-
treinta o al término de la Segunda Guerra Mundial, dodas esas reformas? Un nivel de inestabilidad extraor-
minados por la escasez y los controles gubernamentainario o crisis reiteradas que afectan a las que ahora
les. Pero en la economia mundial en rapido crecimientban pasado a llamarse “economias emergentes”, alta-
de los afios sesenta, con una apertura progresiva a lamnte vulnerables a lehocksconémicos internacio-
transacciones internacionales, se suponia que aqueliales.
que —de manera exagerada— se consideraba la doc- Aquellos que cuestionaban las ideas de Prebisch,
trina Prebisch sobre la sustitucién de importaciones yras haber conseguido reinstaurar una economia mun-
el intervencionismo del Estado ya no era aplicable. dial muy similar a la de comienzos del siglo XX o de
fines del decenio de 1920, han terminado por hacerle
un grandisimo favor intelectual. El pensamiento de
* Centro de Estudios Avanzados, Universidad de Buenos Aires yprebisch sobre las dificultades de una economia “peri-
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Una version preliminar de este trabajo fue presentada en el Semif—erlca abierta en un entorno de g|0ba“za0|on finan-

nario “La teoria del desarrollo en los albores del siglo XXI”, reali- ciera resulta de una palpitante actualidad.

zado en laceraL, en Santiago de Chile, el 28 y 29 de agosto de Por |0 tantoy en este articu'o se procuraré demos_
2001 (véaseeraL, 2001). . . .

1 Véanse, por ejemplo, las observaciones de Paul Krugman en sHar gue los _pr0b|ema$ econqm|cos Iatmoamencanos
articulo titulado “The fall and rise of development economics” reflejan las circunstancias de fines del decenio de 1920

(Krugman, 1994). y, por cierto, de la década que sigui6 a la depresion.
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Y, asi, repentinamente el pensamiento de Prebisch regrarico 1
cobra toda su relevancia actual. De hecho, se hara re-

ferencia a un Prebisch en sus primeras etapas, el que

escribia a fines de los afios veinte y comienzos de logo
treinta. Ese Prebisch estaba mas preocupado por lo que 53
podrian denominarse problemas macroeconémicos dgg
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tinoamericanas

A contar de 1975 —y segln se reconoce en varios destos autores, resulta que con posterioridad a 1973 la
los ultimos numeros dPanorama de la economia frecuencia de las crisis ha sido el doble de las habidas
mundialdel rmi— la economia mundial ha experimen- en el periodo clasico del patrén oro o en el que siguio
tado varias depresiones. A juicio de esta publicaciéna Bretton Woods. De particular interés para el argu-
cabe detectar recientemente cuatro de ellas, registrAmento que procuramos desarrollar en este articulo, es
dose una quinta a mediados de los afios no¥éhta. que ha sido similar a la del periodo entre guerras. Ade-
ahora mismo —en 2001— se est4 produciendo otra quenas, el Gltimo periodo de 25 afilos muestra una mayor
podria facilmente ser la sexta (grafico 1). frecuencia de crisis gemelas —monetaria y bancaria—;
La frecuencia de las crisis parece ir en aumentose sabe y se ha demostrado que estas crisis han sido
ya que ha habido seis crisis en alrededor de 25 afioparticularmente severas y han provocado elevadas pér-
pero cuatro se produjeron en los 10 dltimos afios, tredidas del producto.
en los ultimos cinco afos y dos en los Ultimos tres. Tal Y naturalmente, como otro antecedente sobre la
examen ocasional de la frecuencia de las crisis se vimestabilidad de la economia mundial, hemos tenido
confirmado, por ejemplo, en un trabajo reciente detambién la extrema volatilidad de las tasas de interés
Bordo, Eichengreen y otros (por publicarse). Del exa-y del tipo de cambio entre las principales monedas; a
men de 120 afios de historia financiera realizado poella algunos autores le atribuyen el comportamiento de
los precios de los productos basicos, aspecto que lue-
go comentaremos.
? Véase, por ejemploswi (1999, pp. 2-5). En el diagrama de la Aparte de las frecuentes desaceleraciones de la
produccion industrial mundial —gréafico 1.2 de la pagina 5— de ese tividad econémica amplificadas por la fuerte variacién

mismo informe, se observa claramente una quinta desaceleraciéA® - . o
en 1995 y no sélo en América Latina. del volumen del comercio internacional (grafico 2) y la
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GRAFICO 3
Paises en desarrollo no petroliferos: Relacién de intercambio, 1957-2000
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volatilidad de las tasas de interés y del tipo de cambiopuede deducirse del grafico 3, referido a los paises en
este Ultimo cuarto de siglo ha mostrado una variabili-desarrollo no petroliferos.

dad extraordinaria en otros dos aspectos de gran im-  En relacién con los flujos de capital, se podria
portancia para los paises en desarrollo, a saber, laglatar una historia muy similar. Desde principios de
precios de los productos basicos y los flujos de capitalos afios setenta, cabe advertir dos ciclos definidos de

En cuanto a los precios reales de los productosuge y depresion. El primero, bien conocido, relacio-
basicos, por una parte, los estudios recientes han reivimado con los préstamos bancarios en los afios setenta
dicado al menos los datos sobre los que se basa la ljue condujeron al “cese subito” a comienzos de los
pétesis Prebisch-Singer, es decir, hay una tendencia dgios ochenta y las crisis de la deuda que abarcan toda
largo plazo —en un lapso de 140 afios— a la declinala década. El segundo, el auge mas reciente de comien-
cion de estos precios (a una tasa anual de 1.3%). Es mags de los afios noventa, seguido del colapso que se
hubo un quiebre en torno a 1917 tras el cual la declinanicié con la crisis asiatica de 1997.
cion se aceler6 a 2.3% anual y en los afios noventa a Las cifras trimestrales de los Ultimos afios permi-
6.9% anuaf.No sdélo existe tal tendencia declinante ten advertir facilmente —superpuestas sobre esos ciclos
sino también una inestabilidad que se ha incrementadiargos— la extrema variabilidad del comportamiento de
notoriamente en el dltimo periodo, con grandes oscitos flujos de capital privado. Dicho en forma mas con-
laciones de precios y ciclos de mayor frecueficia.  creta, los préstamos bancarios —y también la emision

Cabe recordar que a principios del afio 2000 logle titulos de renta fija, aunque en menor medida— pre-
precios reales de los productos basicos eran 40% m&entan una inestabilidad extrema moderada por el des-
bajos que a comienzos del decenio de 1970. El resuempefio mas estable de la inversién extranjera directa.
tado de tal desempefio de los precios reales de los pr®e hecho, como cabe deducir del gréafico 4, los flujos
ductos bésicos sobre la relacion de intercambio de logetos de capital no participativo no sélo han sido mu-
paises en desarrollo no podia ser mas obvio, comoho mas inestables, sino que en los Ultimos afios se han
vuelto también nulos o incluso negativos.

En suma, como debiera ser de publico conoci-
miento —aunque no siempre se lo recuerde cabalmen-
j)’ease Cashin y McDermott, 2001. —, la economia mundial ha mostrado un grado ex-

rapid, unexpected and often large movements in commodlty
prices are an important feature of the behavior of commodity pnces”traord'nar'o de inestabilidad en la era pos Bretton
(Cashin y McDermott, 2001). Woods y mas concretamente en la Ultima década.
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GRAFICO 4 GRAFICO 6
Flujos netos de capital privado no América Latina y el Caribe:
participativo a los mercados emergentes Balanza comercial
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|—TNRCOmO porcentaje dels — TR como porcentaje de Iasexportacio'wes Sumado al balance negativo de los servicios rea-

les y financieros, las cuentas corrientes se tornaron cada
vez mas negativas, incluso en términos deimimas
Naturalmente que América Latina, al “abrirse” abultado (gréfico 7).
a las relaciones comerciales y financieras con la A fines de la década, los coeficientes de endeuda-
economia mundial, era dificil que escapara a estamiento externo —en relacién con las exportaciones y el
sometida a esa inestabilidad. Las tasas de crecimientas— habian comenzado a subir nuevamente a niveles
del riB y los volimenes del comercio internacional similares a los que habian prevalecido a principios de
hicieron su parte, asi como el comportamiento de laga crisis de los afios ochenta (gréfico 8). Por cierto que
tasas de interés, los precios reales de los productdee precisamente el repunte de la acumulacion del en-
bésicos y los flujos de capital. deudamiento externo lo que determind la expansion de
La transferencia neta de recursos, en general pdas salidas por concepto de servicios financieros.
sitiva en los afios noventa —comparada con las cifras Y si bien la deuda externa de corto plazo —como
negativas de los afios ochenta—, volvié a ser negatiporcentaje de la reserva de divisas— era reducida y
va, no obstante, al terminar el siglo, tras haber mosdeclinante a fines de la década de los noventa, las
trado también una baja a mediados de los afios novenecesidades de financiamiento —deuda de corto pla-
ta (grafico 5). zo mas el servicio de la deuda de largo plazo con ven-
Como se sabe, las exportaciones aumentaron a urtamiento al afio— aumentaban como consecuencia del
tasa mas alta que en décadas anteriores, pero las impaonero crecimiento de la deuda externa (grafico 9).
taciones lo hicieron a una tasa aun mayor. El resultado  El rapido crecimiento de las importaciones mas las
fue el surgimiento de déficit comerciales considerablesgonsiderables necesidades de financiamiento externo
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GRAFICO 8
América Latina y el Caribe: Coeficientes
de endeudamiento externo
(En porcentajes)
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GRAFICO 10
América Latina y el Caribe: Necesidades
de financiamiento
(Como porcentaje detiB)
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GRAFICO 11

GRAFICO 9
América Latina y el Caribe: Deuda de corto
plazo como porcentaje de las reservas de
divisas, 1971-1999
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(gréfico 10) han hecho a la regién extremadamente
vulnerable a las vicisitudes de la economia mundial. Los
diferenciales de riesgo pais revelan la evolucién en el
tiempo de la evaluacion volatil de los paises de la re-
gion, efectuada por los mercados financieros internacio-
nales y la inestabilidad resultante del acceso a ellos que
experimentan.

Por lo tanto, no es de extrafiar que bajo esas di-
versas presiones, las crisis hayan visitado la regién
teradamentey que mas de un pais —entre ellos to-
dos los principales— hayan estado en riesgo de que su
vinculacion cambiaria y/o servicio de la deuda
colapsaran (gréafico 11).

No es de extrafiar que la vulnerabilidad a una eco-
nomia internacional inestable y mas concretamente a

Argentina, Brasil y México: Coeficientes de riesgo pais, 1994-2000
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GRAFICO 12 o ] ) llos mismos afios, el de la Argentina —postulaban
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después demostrarian, a contar de fines del siglo XIX,
una tendencia crénica a la declinacion de los precios
del trigo en términos real@fdemas, Argentina dis-
flujos financieros volatiles haya resultado en una altadaba de ser un proveedor marginal de algunos de estos
“inestabilidad real” para las economias latinoamerica-mercados, de manera que al empeorar las condiciones
nas, incluso aunque en esencia se haya logrado la tale sobreoferta después de la Primera Guerra Mundial
alabada estabilidad de precios. Sus exportaciones estaban expuestas a tropezar con ba-
Pero lo que también debe recordarse es que la tageerast®
de crecimiento medio del decenio de 1990 fue en ge-
neral solo marginalmente mayor que la de la “década Para un examen de la economia argentina de esos afios véase
perdida” de los afios ochenta (3.0 frente a 2.1% ahual)Revista econémicghay una version en inglés publicada como
Por lo tanto, si la década de los afios ochenta fue la “dé=conomic Review(ena, varios nimeros) continuada por un breve

sy . : eriodo después de 1935 —como serie nueva— por el flamante
cada perd|da , 1a de los noventa podrla bautizarse COm@anco Central de la Republica Argentimary). El departamento

la década de la “montafia rusa” (grafico 12). de investigaciones econémicas, que publicaba este informe, se ha-

bia organizado en el Banco bajo la direccién de Raul Prebisch.

Véase un andlisis de sus estudios en O’'Connell, 1984, primera sec-

cién (“The Argentine business cycle”).

1920 7 55% eran productos agricolas y 41% productos de la actividad
ganadera. Véase Direccion Nacional de Estadistica y Cengas (

Los paralelos con la economia argentina a fines de 03921, 1922, 1923, 1924, 1926, 1927, 1928 y 1929).

~ int | iod do Radl Prebisch . El trigo correspondia a 22% de las exportaciones totales, el maiz
anos veinte —el periodo cuando Raul Frebisch comieny 19%, la semilla de lino a 12% y la carne de vacuno a 11%. Esas

za a desarrollar sus ideas sobre la “economia perifésxportaciones tenian otra caracteristica muy especial que las distin-

rica”— son muchos. Ya hemos sefialado que en térguia de aquellas de otros productores primarios como, por ejemplo,

: : i . Brasil, que exportaba café; es decir, esas exportaciones argentinas
minos de la frecuencia de las crisis asi como del Com—por ser productos agricolas de una zona templada— entraban en

portamiento de los precios de los productos basicOSsompetencia con los productos nacionales de los paises mas avan-
el periodo entre guerras fue el mas similar —en losados de Europa occidental y América del Norte.

ol _ aqu € g cen . . ] N
Gltimos ciento veintitantos afios— a la era pos Bretton, Mandelbaum (1953) indica que los precios del trigo habian veni

. e . do cayendo —en términos reales— desde principios de la década
Woods y mas concretamente a la Ultima década. e 1880. Para V.P. Timoshenko (1933), los precios de 15 produc-

Demos una mirada a la economia argentina deos agricolas importantes ya venian declinando a mediados de los
aquellos afios. Las crisis y fluctuaciones no visitaron2os veinte, sin mencionar lo que ocurrié después, en los afios ini-

. | s d 4s de 1929, L . . ciales de la depresion. En Argentina, los precios del trigo cayeron
por pnimera vez el pals despues de - La Versiofe promedio de 15.13 pesos por quintal —100 kilos— en el

idilica de una década de 1920 exclusivamente prosp&eriodo 1920/1924 a 10.50 en 1927/1928 y 9.68 en 1928/1929,
ra no se compadece con los hechos. Un claro patréfucho antes de la crisis de Wall Street.

; A ¢ ; ; 10 Argentina era el segundo exportador mundial de trigo —22% del
de fluctuaciones economicas habia surgido previamen otal— y el primer exportador de maiz con méas de dos tercios del

hasta el punto de ser bautizado por Prebisch y su equistal. Su participacién en las exportaciones mundiales de la carme
po como el “ciclo econémico argentino”. Pero a dife- de vacuno (61%) y la semilla de lino (80%) era también muy ele-

rencia, por ejemplo, del ciclo econémico estadounidenYada. Véase Taylor y Taylor (1943) para la participacion de las
’ ! exportaciones argentinas en los mercados mundiales. La agricultu-

se que era analizado por Mitchell yNisErR por aque- 3 en los paises industrializados habia pasado a ser —en los afios
veinte— un sector en crisis donde el proteccionismo y las medidas
de apoyo directo se habian tornado endémicas. De hecho, la Primera
Guerra Mundial habia contribuido ademas a desequilibrar todo el

5 Véaserwmi, 2001. sector agricola mundial. Mientras caia la produccion en Europa con-

1991
1992
2001

2. Laeconomia argentina a fines del decenio de
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Cabe reiterar que estudios recientes de las tergrarico 13 _ ,
dencias de largo plazo han confirmado que se regis- Q;%Z?tgr;?c;n\g;"“Tgelr;igpégc'os de las
traba un comportamiento declinante de los precios (1913=100)
reales de los productos primarios. Por lo tanto, no €500
de extrafiar que al observar la situacion a fines de log ' | \
afios veinte, Prebisch comenzara a hacer hincapié ng'o \
la “tendencia al deterioro de la relacion de intercam-, |\ /N D /\
bio entre los productos primarios y los productos ma-y;, \ o \/ \
nufacturados”. 100,0 \( S ~ \ v

Pero, retomando las fluctuaciones, otra caracte-gy \ AN
ristica de las exportaciones argentinas, que atrae laoo \
atencién de Prebisch y vuelve a confirmarse méas40,0
adelante, es la extraordinaria inestabilidad de sus
preCiOS: ala que podria agregarse también en aque- |—Vo|umen de las exportaciones= Precios de Iasexportaciodes
llos afios una inestabilidad de los volumenes (grafi-
co 13) debido a factores climaticos —y a un ciclo
ganadero en telarafia. A medida que el consumo inNGRAFICO 14 ) . ) )
terno mostraba una tendencia sostenida, la inestabi- f;%%’_‘i'g; Relacion de intercambio,
lidad de la produccion se tradujo en la inestabilidad (1913=100)
de las exportacionés.

A pesar de cierta relacion inversa entre los pre'lgg'g IN A
cios de exportacion y los volimenes exportados —pre-g.o /
visible en un pais cuya oferta influia en los precios in-85,0 7\
ternacionales de varios productos— los valores de ex8%? 7\ /
portacion también mostraban un alto grado de inestas, \ ~/ \ /
bilidad. De hecho, en el periodo 1917-1929 ésta eras,
mucho mas elevada que en cualquier otro periodo de€o,0 ~—7
la historia econémica argentina y muy superior a la ex—gg’g
perimentada por los paises en desarrollo en la era pos’
Bretton Woods?

Si los precios de importacion hubieran fluctuado
en la misma direccién y magnitud que los precios deexportacion, la volatilidad habria sido neutra para el
pais en general, aunque habria tenido consecuencias
importantes para la redistribucion del ingreso. Pero esto
distaba mucho de ser asi. Por lo tanto, la relacion de
tinental debido a los estragos de la guerra de trincheras, los produé:mercambio (gréfico 14) experimenté amplias oscila-
tores de ultramar se beneficiaban de una produccién floreciente. Btiones antes de 1930 y sélo recupero el nivel anterior
retorno a la normalidad de la agricultura europea a mediados de log |a Primera Guerra Mundial en 1946-1950.

o 20 el uni panopl ce edidas de apoyo. Prodio U 5 relacion de intercambio no s6l0 experiments
te de proteccionismo, cuyos origenes se remontan a fines del singO|entaS fluctuaciones sino que, en general, durante
XIX, véase O'Connell, 1986 (a propésito, este volumen estuvolos afios veinte estuvo al mismo nivel que en los afios
Emerging Nations", celebrado, con su ssistencia, en St. Antony 4T SINia ¥ €N ambos casos fue 27% mas baja que la de
College-Oxford, en el que se presentaron por primera vez la mayol913. Vuelve a surgir un cuadro de los afos veinte,

gl'la de las contribuciones al correspondiente libro). anterior al desplome bursatil de octubre de 1929, que
Para un andlisis de la inestabilidad de los voliumenes de exportgy; idili

cion véasesna (1930) y tambiémcra (1937a y 1937b). Para un Uista mupho de l(f) idilico. .

indice de inestabilidad segiin MacBean, véase Diéguez (1972). Nor-  Las Importaciones, por otra parte, constituian una

malmente los precios eran menos inestables que los volumenes. Pggroporcion elevada dels, casi 25% en 1925-1929. En

en 1917-1929 la |’nestab|I|dad de los precios fue Ilgerame_nte mayohste mismo periodo las importaciones atendian 13% del

que la de los volumenes (12.5% frente a 12.2%, respectivamente).

12 E| indice de inestabilidad —a la MacBean— de los valores de

exportacion del periodo 1917-1929 fue 16.8, mientras que el esti-

mado por MacBean para los paises en desarrollo en el periodo 1948 Para el indice de la relacién de intercambio, véase Ministerio de

1958 fue sélo de 9.06% (Diéguez, 1972). Finanzas de la Naci@ura (1952).
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consumo y las de maquinaria y equipo representaba@RrAFICo 15 _ _ _ _
35% de la inversion interrid. prgentina: Exportaciones mportaciones

Ademés, _segun I_o analizado por el equipo d_e_ (En millones de pesbs m/n)
Prebisch, las importaciones presentaban una elastici-

dad-ingreso elevada y una fuerte asimetria ya que téggo 1000
nian cierta inercia en adaptarse a los menores niveleg, 800
de ingreso nacional. Por consiguiente, cuando ungoo 600
desaceleracion de las exportaciones —o una caida &0 400
las entradas de capital— afectaba al pais, provocand@® 200
primero una escasez de divisas y luego una caida 0
PIB, la conservacién por un tiempo de altos niveles degy | ™ -200

importaciones resultaba en una mayor presién sobre la g -400
balanza de pagos. En consecuencia, se producian am- g s
plias oscilaciones de las balanzas comerciales, como
puede observarse en el grafico'5s.

El segundo elemento de inestabilidad identifica-
do por Prebisch emanaba de las entradas de capital. Las
entradas de capital bruto equivalian al 10% de la§RAFICO 16 Arqentina: Entradas de capital bruto
exportaciones, convirtiéndolas en proveedoras impor- 19%9_1939 P ’
tantes de divisas. En contra de lo que suele afirmarse (En millones de pesos m/n)
como diferente en ese mundo con respecto al actual7 0
en general, durante los afios veinte, 53% de las entra- 1
das estaban destinadas al sector privado y sélo el re 00 A I\
to a la deuda public¥. 500 A I

El grueso de las entradas de capital al sector prif‘00 NI [
vado estaba constituido por inversién extranjera direc*® N —\ |1 /A\ A /
ta, la que, sin embargo, tal como hoy, se financiaba eR® v \ 7\ "/
gran medida con emisiones de deuda. La inversiori® — /
extranjera directagp) —en términos de acervo— era 0
32% del capital total estimado invertido en Argentina10°
y las entradas brutas representaban 10% de la forma-
cion de capital fijo’
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1 . . . ; , No obstante, las entradas de capital eran notoria-
Los afios de la Primera Guerra Mundial habian demostrado cuan . . g
esenciales eran las importaciones para el desempefio de la econdl€nte inestables, como cabe deducir del grafico 16,

mia cuando una escasez de suministros —por cierto también ungelativo al periodo entre guerras, con la inestabilidad
crisis del sector de la construccion debida a dificultades financie- ——_ ~ .
ras— habia provocado la peor depresion de todo el siglo. ya bien instalada en los afios veinte.

15 Acerca de cifras sobre la participacion de las importaciones en el  La inestabilidad de las exportaciones y entradas

pig, el consumo y la inversién, véaseral, 1958, cuadros 24 y 25. ; it 11 ;
En el periodo 1996-1998, cuando Argentina se estaba recuperan oe cap|tal se transmitia a la economia por diversos

de la crisis “tequila”, la elasticidad de las importaciones en ese pai§N€Canismos.
oscilaba entre 3y 4. Esto es muy similar a lo que ocurre actualmen- Del lado del ingreso, las exportaciones del perio-

te en la mayoria de las “economias de mercado emergentes”, po; -
niendo por consiguiente en peligro su posicion externa. do 1;925'1929 represent.aban 24%F!IEEL/ mas de dos
16 véase Ministerio de Finanzas de la Nad6r4, 1952. tercios de la demanda final de productos de la Pampa.

17 para estas cifras véasaal, 1958. El 60% de l&p provenia del ; ¢ 0
Reino Unido; a su vez, en 1929 Argentina absorbia 27% de toda If‘ su vez, la agr|CU|tura correspond|a a entre 25y 30%

iEp del Reino Unido y 42% de la existente en “paises extranjeros”del P8 a precios de 1950, bajisimos por cierto para es-

es decir, mas alla de los limites de lo que entonces era el imperifgg sectores. de manera que su verdadero peso era se-
britanico (véase Naciones Unidas, 1949, cuadro 7). Para los Esta- ' & . .
dos Unidos, Argentina era mucho menos importante como campduramente mucho mayerPor tanto, las reactivaciones

para laieo —solo 8% del total— y figuraba detras de otros paisesy contracciones de las exportaciones estaban destinadas
en América Latina (véase Naciones Unidas, 1949, cuadro 6). Sin

embargo, muchas empresas estadounidenses comenzaron a estable-
cerse en el mercado argentino para fabricar automéviles, aparatos
electrodomésticos, productos cosméticos y otros bienes (véase

Phelps, 1936, y Whyte, 1945). 18 véasecepal, 1958.
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a tener un fuerte impacto sobrerel En cuanto a las Tal como en muchos otros casos de reanudacion
entradas de capital, el gasto del sector privado o plbliprematura del patron oro en los afios veinte, el experi-
co tenia que ajustarse a su disponibilidad ya que eramento fracaso a fines de 1929 y el pais sélo retorné al
una fuente de financiamiento importante. sistema de caja de conversion a principios de 1991,
Los shockstambién se transmitian mediante los sujeto esta vez al patron ddlar estadounidense.
sistemas fiscal y monetario. Tres cuartos del ingreso  Naturalmente que, conforme al régimen de caja
corriente del gobierno provenian de los derechos aduale conversion, el crédito y la oferta monetaria tenian
neros y demas impuestos al comercio exterior. Y lague ajustarse a las vicisitudes de la balanza comercial
disponibilidad de recursos para el gasto del gobierny a las entradas netas de capital. El Banco Central sélo
estaba determinada también por la capacidad de coffiue creado en 1935, de modo que algunas de las fun-
traer nuevas deudas. Como se observa en el grafico 1@iones de “prestamista de uUltima instancia” las desem-
la deuda publica registraba grandes fluctuaciones. pefiaba el Banco de la Nacion Argentina, cuyos ecos
Pero es en relacién con el mecanismo monetarigppueden advertirse en la crisis “tequila” o en la actual
que los paralelos con las preocupaciones actuales sea¢,cémo podriamos llamarla?— crisis “tangb”.
mas llamativos. El sistema monetario de Argentina en Por tanto, la inestabilidad de las exportaciones y
esos afios habia sido bautizado como “patrén oro eentradas de capital afectaba directamente la posicion
poradico” por el Sr. Hueyo, un Ministro de Hacienda de la balanza de pagos, pero ademas, por obra de los
de comienzos de los afios treitit@e hecho, Argen- vinculos del ingreso y monetarios, se transmitia al resto
tina habia adoptado un sistema de caja de conversidte la economia.
a principios del siglo XX, pero habia abandonado la La experiencia de los afios veinte habia demos-
“convertibilidad” —para emplear la terminologia ar- trado, de hecho, que habia quedado claramente confor-
gentina moderna— a comienzos de la Primera Guerranado un ciclo basado en la inestabilidad de las expor-
Mundial sélo para reanudar el funcionamiento de lataciones y entradas de capital amplificada por los me-

Caja de Conversién en agosto de 1827. canismos del ingreso y fiscal-monetarios.
Una baja del ingreso nacional —recuérdese nue-
GRAFICO 17 _ vamente la significacion de la deflacion de precios—
Argentina: Deuda externa publica habia inaugurado la década. La abrupta reduccion de
(En millones de ddlares) . . P
los precios agricolas al término de la guerra tuvo un
500,0 impacto especial en Argentina, que dependia de esos
4500 /™ productos. Concluida la deflacion, sobrevino la recu-
/ — peracion en el periodo 1922 a 1924, con buenas cose-
4000 chas y el inici [
\ / \ y el inicio de grandes entradas de capital prove-
350,0 nientes de los Estados Unidos. Una mala cosecha en
20001\ / \ / 7 la temporada 1924-1925 provocé una nueva declina-
’ \ / | cién de la actividad econémica, acentuada por la re-
250,0 Vi anudacion de la deflacion, que se extendié hasta
200’0 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1926.22

A comienzos de ese Ultimo afio se instal6 una
nueva fase de expansién, pero esta vez los precios
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19 véase las declaraciones del Sr. Hueyo sobre el sistema moneta-

rio argentino, en Ministerio de Economia y Obras y Servicios Pu-

blicos, Secretaria de Hacienda (1932). El Sr. Hueyo —siguiendd®* En 1932, se lanzd un “Empréstito Patriético” —como los de 1995
las ensefianzas ortodoxas tal como lo hizo el Sr. Hoover en loy este afio 2001— que por falta de demanda tuvo que terminar
Estados Unidos— trat6 de estabilizar la economia en 1932-1933iendo adquirido por el Banco de la Nacion Argentina (un banco de
mediante la reduccién de los déficit fiscales, una hazaia que cagiropiedad publica creado después de la crisis de 1890), empleando
consiguié con consecuencias poco favorables para la recuperaci@por primera vez una ley de redescuento que se habia aprobado en
econdmica de su pais. 1914 para contrarrestar la crisis desatada por la guerra en Europa.
20 La apertura de la Caja de Conversién en 1927 enfrentd a los expoEl sefior Hueyo pidié la asesoria del Banco de Inglaterra para esta-
tadores agricolas, politicamente poderosos, con los inversionistaklecer un banco central. EI Banco de Inglaterra envi6 en calidad de
extranjeros. Los exportadores pedian el retorno a la “convertibilidad™experto monetario” a un funcionario de alto rango, Sir Otto
pues el peso se estaba apreciando demasiado, incluso por encihdemeyer, que era extremadamente critico del patrén oro. Véanse
de la paridad, mientras que los inversionistas extranjeros estabasus opiniones eRevista econémicéna, 1934).

felices de ver que sus ganancias en pesos se traducian en mayoféd/éase emna (1929c) una descripcion de los ciclos de comien-
montos de libras esterlinas y otras monedas extranjeras. zos y mediados de los afios veinte.
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experimentaron una ligera tendencia a la baja. Debide—cuando volvio a cerrarse la Caja de Conversién—
al aumento de las exportaciones y entradas de capitabdo el oro —e incluso un poco mas— que habia in-
el peso comenzé a apreciarse, lo que llevo a la reinstagresado a Argentina tras el retorno al patron oro se
racion del sistema de la caja de conversion —un rehabia perdidé®Las reservas bancarias comenzaron a
torno al patrén oro— en agosto de 1927. Los emprésdeclinar después de septiembre de 1928, llegando a un
titos publicos en el exterior se expandieron a un ritmgpunto méas bajo que el anterior al auge de 1927-1928.
aun mas acelerado y el oro ingreso al pais, lo que déJna vez més el Banco de la Nacién Argentina estaba
rivd en un gran aumento de las reservas. La expansidtiesempefiando un papel compensador al otorgar prés-
se apoy6 en la politica de la Reserva Federal de lomos al gobierno y otros banéés.
Estados Unidos que habia reducido las tasas de inte- La drastica caida de los precios de exportacion fue
rés por esa época, lo que resultd en una salida de ck& razon que explica la atonia de las exportaciones, lo
pital desde ese pais. que se sumo a la crisis desatada por los movimientos
Durante ese periodo expansivo, aumentaron efinancieros. Las cosechas de trigo en los principales
dinero y los dep6sitos. Sin embargo, los préstamos npaises productores, para el afio 1928/1929, fueron
se expandieron a una tasa equivalente ya que los bamucho mas abundantes que en los afos anteriores y
cos trataron de reconstituir las reservas y cancelar logrovocaron una mayor acumulacion de las ya consi-
créditos antiguos, un vestigio de la contraccién precederables existencias no vendidas. Entre mayo de 1928
dente. El Banco de la Nacién Argentina —que a faltay mayo de 1929, o sea, antes del desplome bursatil de
de un banco central propiamente tal cumplia a media¥V/all Street, los precios del trigo cayeron 30% en Ar-
esta funcién— habia otorgado créditos a otros bancogentina. Aunque no todos los precios agricolas caye-
durante el periodo de apremio precedente, y comenz®n tanto; el indice general disminuyd soélo 7% entre
a recuperarlo# 1928 y 1929. Los precios de la tierra cayeron en con-
El afio 1928/1929 resulta interesantisimo parasonancia con estos movimientds.
nuestra tentativa de establecer paralelos con la década Se habia creado el marco para una contraccion
mas reciente y la situacién actual. Como cabria dedusignificativa de la actividad econdmica, antes de que
cir de las cifras mencionadas, las exportaciones aumer§®! desplome bursatil de Wall Street de octubre de 1929
taron menos y las importaciones siguieron creciendé€fialara el comienzo de la depresion que dominaria la

a un ritmo mas rapido que en la expansion anterior. Pdiécada siguiente.

afiadidura, las entradas de capital comenzaron a decli-

nar y algunos fondos salieron del pais, pues las restric¢ L& evolucion inicial del pensamiento de

ciones impuestas por la Reserva Federal sumadas a la Prebisch sobre el “ciclo econémico argentino”

bonanza bursatil de Wall Street las atraian a Nueva Y

A principios del segundo semestre de 1928 —muchob‘_l examinar esa experiencia, _Prebisch acuﬁa_lg expre-
antes del desplome bursatil de Wall Street-erelco- ~ Sion “ciclo econémico argentino” para describirla. E

menz6 a dejar el pais, pero sobre todo debido a su au%j'éSiSIe en que seria mejor que la politica econémica y
y no al desplome bursétil ulterior. A fines de 1929 & conduccion de los asuntos publicos y privados die-
ran por sentado que una nueva fase descendente se

halla siempre a la vuelta de la esquina, incluso duran-
te lo que pudiera parecer la mas solida de las bonan-

23 véase erena (1929a) un andlisis del impacto —no s6lo sobre
Argentina sino sobre la economia mundial— de la politica de la
Reserva Federal a fines de los afios veinte. En agosto de 1927, la
Reserva Federal habia reducido las tasas de interés de 4% a 3.5200 ) ) o

y emprendido una politica activa de expansién del crédito por medio™ Véasesna (1929d). Entre septiembre de 1928 y el 17 de diciem-
de operaciones de mercado abierto. Pero desde principios de 1928e de 1929 —cuando se cerrd la Caja de Conversion— las salidas
la politica se revierte debido a la creciente preocupacion por la “exude oro ascendieron a 187.6 millones de pesos oro (aproximadamen-
berancia irracional” de Wall Street; se venden los titulos del go-€ €quivalentes a dolares anteriores a 1933), poco mas que los 179.4
bierno y las tasas de interés se sitdan en alzas sucesivas a nivel glones que habfan ingresado a Argentina desde la apertura de la
5% en julio de 1928. Las reservas internacionales de la Argenting-8ja en agosto de 1927. _ )
aumentaron de 466.5 millones de délares en enero 1927 hasta un Por 0 tanto, pese a las salidas a Nueva York, los préstamos
méaximo de 680.1 millones de ddlares en julio de 1928. bancarios aumentaron 15% entre septiembre de 1928 y diciembre

24 Desde su maximo alcanzado en junio de 1927, las tasas de int 79 1929 gna, 1929d). ) ) , .
rés cayeron de un promedio de 6.75% a 5.75% en julio de 192 Para el comportamiento de los precios de la tierra véase Socie-
(véasesna, 1929b). dad Rural Argentina (1979).
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zas. Esto parece de una sana clarividencia comparado Para comenzar, ya se ha mencionado el compor-
con todos los partidarios de la “nueva economia” ytamiento de las importaciones: su rapida expansion
aquellos que propician el endeudamiento ilimitado deprovocaba desequilibrios comerciales en las bonanzas,
los paises de mercado emergefies. y una rigidez transitoria a la baja en las depresiones
Dejando de lado el impacto del clima sobre eldeterioraba aun mas esos desequilibrios. Las finanzas
volumen de productos disponibles para la exportaciondel gobierno tendian también a comportarse de mane-
los demas factores que determinan ese ciclo —los prd2 asimétrica. Con una facil disponibilidad de fondos,
cios y la demanda de productos agricolas y las entregl gasto —apoyado también en ingresos mas elevados
das de capital— estaban intimamente vinculados cog§Manados de la expansion— se incrementaria con ra-
el comportamiento econdmico internacional. En el cas®idez. Pero en una fase descendente, la contraccion se
argentino, carente de un sector interno productor déPrna mas dificil debido a la rigidez de los compromi-
maquinarias, no resulta aplicable el mecanismo “aceS°S contraidos previamente. En consecuencia, en las

lerador” que, seglin Prebisch, esta tras el COmportac_iepresiones habia una tendencia a que los déficit fis-

miento ciclico de los paises adelantados. Por tantd:2/es explotaran, lo que no permitia que la economia

en su opinién toda la inestabilidad se originaba en eP€ contrajera a un nuevo nivel de disponibilidad de

exterior. divisas.

Ademas, al analizar la inestabilidad de las entra- Ademas, el servicio de la deuda externa en los

das de capital, Prebisch llega a la conclusion muy ac"Elﬁos veinte absorbia en promedio 20% de los ingre-

- . . 0 o
tualizada, de amplia aceptacion en nuestros dias, S de exportacion (se dispararia a 35% en los prime

. : o ros afios de la depresion). De hecho, los déficit en
saber, que los flujos de capital estan vinculados nega- . X S -
. . - ” cuenta corriente mas la amortizacién de los emprésti-
tivamente con los niveles de actividad en lo que masg . . .

0s publicos y privados generaban necesidades de

adelante denominaria “los centros monetarios”. Dadq. o
inanciamiento elevadas. Por tanto, a pesar de lo que

que Nueva York era casi el dnico centro de este P ormalmente eran superavit de la balanza comercial,

en los afios veinte, las entradas de capital se iban a Vel pais tenia que hallar —afio tras afio— una cantidad

amenazadas cuand,o, cOMO ocurrio en 1928-1929, %portante de nuevos recursos para financiar el servi-
auge de la economia estadounidense y de los Mercay de la deuda externa y la inversin

dos bursatiles —acompafiado de una tentativa de 1a  pg; tanto. habia dos cargas casi fijas que merma-

Reserva Fed'eral,de detener’la “exubgranua iIraciopan el ingreso de divisas, las importaciones algo rigi-
nal"— determinaria una sangria de capitales desde Argas y e servicio de la deuda externa y el capital inver-
gentina. Por tanto, el ciclo en Argentina tendia a sefjgg en el pais. Frente a estos factores, tanto las expor-
lo inverso del estadounidense, reforzado en parte pQiciones como las entradas de capital eran extremada-
el hecho que las exportaciones a ese pais solo reprrente inestables. Estas circunstancias —segun el pen-
sentaban una pequefia fraccion de los tofdles. samiento de Prebisch—hacian a la economia argentina
En su opinién, confrontados con la gran inestabi-“yulnerable” a una economia internacional inestable.
lidad de las exportaciones y entradas de capital, los ele- A partir de estas observaciones sobre las fuentes
mentos rigidos de la estructura econémica hacian quge inestabilidad y la rigidez de algunos elementos de
Argentina fuera extremadamente “vulnerable” a ella. la economia, Prebisch desarrolla a fines de los afios
veinte su modelo de “el ciclo econémico argentino”.
En este modelo la mecénica del ciclo giraba en torno
al crédito y la expansion y contraccion monetaria y su

28 En una declaracion ulterior, Prebisch diria: “Por mas que no se

sepa cémo, ni bajo cuél forma, ni en qué momento preciso ha de

sobrevenir la reaccién ciclica después de las épocas de bonanza, el

saber que vendra ineludiblemente es suficiente para aconsejarnos

tomar a tiempo las medidas que propendan a moderar la amplitué® Las necesidades de financiamiento fluctuaban entre 25% y 30%
de la oscilacion o atenuar sus consecuencias econémicas y socige las exportaciones en los afios veinte hasta incrementarse a casi
les” (véasescra, 1938). 60% en los afos treinta. En general, la transferencia neta de recur-
2 En 1925, sdlo 8% de las exportaciones argentinas estaban destos era claramente negativa; en el periodo 1925-1929 representaria
nadas al mercado estadounidense. Las importaciones de los Esteasi 5% debis. En Ministerio de Finanzas de la Naciuwa (1952)

dos Unidos, por otra parte, habian llegado a representar 23% déiguran cifras sobre la carga de la deuda y las necesidades de
total de las importaciones argentinas, transformando a ese pais dgimanciamiento en relacion con los ingresos de exportacion. Res-
el principal proveedor de Argentina y desplazando al Reino Unidopecto a la transferencia neta negativa de recursos,cstas€1958),
(véase Direccion Nacional de Comercio Exterior, 1941). cuadros 24 y 28.
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impacto sobre los niveles de importacién. S6lo mas Pero, en todo caso, el ciclo ha seguido su curso y
adelante en los afios treinta el multiplicador del ingretodo el pais ha estado sujeto a sus altibajos. La posi-
so keynesiano —o khaniano— entra a formar parte deién financiera del gobierno también se resiente debi-
su analisis. do a su impacto sobre el ingreso. Y la rigidez del gas-

En su esquema, la expansién de las exportacioto fiscal sumada a la de las importaciones sélo empeora
nes —debido a una cosecha mas abundante pero slos desequilibrios con que ha tropezado la economia.
bre todo a mejores condiciones de mercado en el exPrebisch sefala también el caracter pernicioso de las
terior— o las mayores entradas de capital conducen antradas de capital de corto plazo, que denomina “fon-
la creacion de dinero de “base”. Los bancos se expardos flotantes”. Estima que estos fondos “... tienden a
den mediante el multiplicador de la “base monetaria"duplicar la demanda de divisas; la primera vez para
y generan un poder adquisitivo adicional al creado oripagar las importaciones que derivan de su entrada y
ginalmente por las entradas del exterior. El comercidla segunda) por la necesidad de respaldar su salida ul-
y la industria se expanden y las importaciones —reterior”.3!
cuérdese que constituyen una proporcién elevada del Ademas, Prebisch introduce otro elemento en su
pie— florecen y la mayor disponibilidad de divisas se analisis del comportamiento de corto plazo de una
agota rapidamente. El oro —en un sistema de “caja déeconomia de mercado emergente”. Las expectativas
conversion”— o las “divisas” comienzan a salir del de los empresarios son introducidas como una fuerza
pais o, en un régimen de cambio flotante que predomotriz que podria conducir a la expansion o contrac-
min6 en Argentina por cierto tiempo tras el cierre decién del producto y la demanda consiguiente de crédi-
la “caja”, la moneda nacional experimentara una deto. Pero esas expectativas —en un pais rural— él las
preciacion. A ello la depresion de los ingresos de exhace dependientes del estado del sector rural, lo que
portacion o las entradas capital puede agregar una fuesignifica retrotraerse al clima y los precios externos que
za recesiva complementaria. Mientras tanto, tambiérson los determinantes principales del ciclo sumado a
han aumentado las obligaciones en el exterior. las vicisitudes de las entradas de capital.

Ha quedado asi establecido el marco para la fase En todos sus escritos y analisis, la dependencia
descendente del ciclo. La salida de oro y divisas conéde las importaciones —con su elasticidad-ingreso ele-
trae la base monetaria y la expansion del crédito nwada a los aumentos det y su rigidez descendente
sélo se detiene sino que de hecho se revierte. Para qasimétrica— es el factor que desempefia el papel prin-
ello ocurra sin tropiezos, Prebisch insiste en que etipal en oponer un obstaculo insuperable a la expan-
crédito sélo deberia haberse otorgado para fines dsion. Y ademas, a toda tentativa de implantar una po-
corto plazo, lo que significa que su cancelacion seriditica anticiclica —como por ejemplo una politica mo-
casi automatica, pues se habria cumplido su finalidasetaria expansiva— en condiciones de crisis de la
de financiar el comercio de mercancias. Si éste hubalanza de pagos.
biera sido el caso, no se habria producido una crisis  Por lo tanto, la politica econémica tenia muy poca
financiera. Si las expectativas de ventas habian sidautonomia para confrontar el “ciclo econémico argen-
demasiado optimistas, podria surgir cierta dificultadtino”. Con un sistema monetario y fiscal tan primitivo
en la cancelacion del crédito. Pero entonces corressomo el descrito muchos instrumentos de tales politi-
ponderia a los bancos y al Banco Central recurrir a&as anticiclicas simplemente no existian. El Unico ca-
sus reservas y operaciones de redescuento para solmino posible era el de la extrema prudencia durante
cionar el problema. Asi, podria evitarse lo quelas expansiones a fin de poder evitar un crédito y gas-
Prebisch criticaba como una contraccidn injustifica-to del gobierno excesivos basados en un mayor endeu-
da del crédito. damiento. Eso haria mas manejable lo que Prebisch

Por otra parte, adoptd una posicién firme frenteconsideraba la fase descendente inevitable.

a los partidarios de utilizar el crédito bancario para

financiar la inversion de largo plazo. A su juicio, la 4. La depresién y la evolucién ulterior del pensa-
confusién entre el crédito y el ahorro es la razén de  miento de Prebisch

tal propuesta y los bancos debian abstenerse de otor-

gar créditos para tales fines a menos que los fondogn tales circunstancias, una nueva fase descendente de
del publico se hayan recaudado especificamente palg economia internacional —que se inici6 a fines de
tal fin. La razon principal de su oposicion obedece al

impacto sobre las wnpqrtacmnes —Y POr CONSIgUIEN-=s1 gt frase de Prebisch aparece@n (1937c), cap. Il. También
te sobre los desequilibrios externos— de tales operaigura alli una descripcién sucinta ulterior del pensamiento de
ciones. Prebisch sobre el “ciclo econédmico argentino”.
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1929— afect6 al pais. Hasta 1932, los precios de ex- Las consecuencias de la abundancia de divisas
portacién continuaron cayendo y los precios de imporfueron obvias; las importaciones se dispararon —74%
tacion también lo hicieron, aunque en menor medidaentre 1932 y 1937— y els se expandié en 27% en
Por ello, durante ese periodo de cuatro afios, se detigual periodc’®

riord la relacién de intercambf8Los niveles de pre- A diferencia de los estudios tradicionales, y par-
cios también eran importantes y no sélo su declinaciéne de los modernos sobre la época, el propio Prebisch
relativa. En 1932, los precios de exportacion se habiatuvo buen cuidado de no atribuir el grueso de la recu-
reducido a la mitad del nivel que registraban antes deeracién a las politicas seguidas. En la publicacion
la Primera Guerra Mundial, lo que representaba un&conomic Reviewgue desde mediados de los afios
carga enorme para el endeudamiento de los productdreinta edita el Banco Central, Prebisch al referirse nue-

res y sus acreedores. vamente al ciclo que habia venido atravesando el pais
Las entradas de capital casi se extinguieron, rediria: ‘desde 1934 hasta el presente ha habido... un me-
cuperandose en parte solo en 1%33. joramiento gradual (de la situacién econdmica argen-

La economia argentina sélo se recuperd en 1934ina), en parte debido a la adopcién de medidas ten-
y con mayor firmeza después debido a una grave yentes a facilitar el reajuste de las cuentas internacio-
prolongada sequia en América del Norte que mas tamales y reanimar la actividad econémica interna, pero
de se propag6 a Australia. Este flagelo generd, por unsobre todo como resultado del aumento gradual de los
parte, la famosa “planicie de polvareda” y acarred laprecios mundiales de los productos de exportacién del
desgracia de los agricultores pobres de los Estadgsais’3®
Unidos pero, por otra, trajo la prosperidad a Argenti- Por tanto, la manera en que Argentina superé la
na que vio como en el segundo trimestre de 1934 sudepresién estuvo mas relacionada con acontecimien-
precios de exportaciébn se encumbraban a niveles intos “exégenos” —una grave y prolongada sequia que
previstos. El pais experimentd una bonanza de la baafecté a los competidores extranjeros— que con un
lanza de pagos alimentada por las exportaciones cotambio en la formulacién de la politica econémica.
precios elevados a lo que se sum6 el retorno de las en- Pero también es cierto que la crisis forzé algunos
tradas de capital, originadas también en la inestabilicambios tanto de la politica econémica como de la
dad politica de Europa central. Sin embargo, en estastructura econémica.
oportunidad estas entradas fueron principalmente de  En términos de cambios del “régimen” de politi-
corto plazo y comenzaron a salir del pais tan pronta@a econdmica, tal vez el hecho mas importante fue la
como se empeoro la situacion en 1937. introduccién de controles cambiarios en cuanto la li-

Argentina, que era casi el Unico pais que no habra esterlina se retirdé del patron oro en septiembre de
bia incumplido el servicio de su deuda externa, del931. Se otorgd prioridad a las importaciones esencia-
hecho repatrié parte de ella, ademas de involucrarse das y al servicio de la deuda externa, colocando a las
grandes operaciones internas de esterilizadion. demas importaciones y remesas de utilidades en un
segundo orden de importancia.

Nuevamente, mas que una politica visionaria de
32 Los precios de exportacién cayeron 64% entre 1928 y 1932; |a‘sustitucién de importaciones”, el racionamiento de las

relacién de intercambio bajé 40% en igual periodo. Véase cifrasd. . p idad debid | isis de |
sobre los precios del comercio exterior y la relacién de intercambio Ivisas paso a ser una necesidad debido a la crisis de la

en Ministerio de Finanzas de la Naciwa (1952).

33 Dado que no existia usmi, Brown-Harriman de Nueva York
aport6 algin “financiamiento compensatorio” —que en realidad se
destind a reeembolsar un préstamo previo de Phoenix Corp.— y lagas —en Ginebra— de la Conferencia Econémica Mundial de ese
empresas de ferrocarriles britanicas consiguieron emitir algunos tiafio y se habia ganado el aprecio del jefe de la delegacion britanica
tulos, tanto en 1930 como en 1931. Sir Frederick Leith-Ross. Mas adelante, en los afios treinta, el Ban-
34 El examen de las actas de debate del Tratado Anglo-Argentin@o Central de reciente creacién y su gerente general, Radl Prebisch,
de 1933 revela que la delegacion argentina insistia en cumplir inteeran muy elogiados, por ejemplo, en la seccién econémica y finan-
gramente con el servicio de la deuda incluso bajo la presién de Igiera de la Sociedad de las Naciones, por la repatriacion de la deu-
parte britanica que pedia dejar un margen para las exportacionaga y las medidas de esterilizacion.

britanicas y, sobre todo, para la remesa de utilidades de las empré: Los precios de exportacion aumentaron 43% en 1933-1934, 21%
sas de propiedad britanica —siendo las méas importantes los ferrcen 1935-1936 y 22% en 1936-1937. En 1937 la relacion de inter-
carriles— con sede en Argentina. A propésito, Raul Prebisch eracambio habia alcanzado el maximo nivel del siglo hasta ese mo-
miembro de la delegacion argentina en calidad de experto financiemento. Los valores de exportacion se dispararon a 128% entre 1932
ro; oficialmente era todavia —en 1933— un funcionario del depar-y 1937. En O’Connell (1984) se describe como la sequia en Amé-
tamento de investigaciones del Banco de la Nacion Argentina, y emica del Norte determiné la recuperacion de la economia argentina.
esa calidad habia sido invitado a asistir a las reuniones preparaté® Véasescra, 1937c, p.1.
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balanza de pagos. Los controles cambiarios seguirian dPrebisch disentia de algunas de las recomendaciones
vigor durante décadas aunque experimentando cambidermuladas por Sir Otto para el Banco Central, com-
importantes, el primero inspirado por el propio Prebischpartia esas criticas.
a fines de 193%’El racionamiento de las divisas susti- Se estimaba que el patrén oro —o el sistema de
tuyo de hecho a una verdadera devaluacion real comsaja de conversion” basado en el oro— era un meca-
la experimentada por otros paises de América défSur. nismo demasiado rigido tanto en la fase ascendente
Casi apenas introducido el nuevo régimen a fineomo descendente para un pais cuya economia estaba
de noviembre de 1933, las divisas —impulsadas poflominada por los movimientos de los valores de ex-
condiciones de mercado favorables para las exporta?ortacion y las entradas de capital. Esto conduciria
ciones argentinas— se volvieron abundantes por lafciimente a la sobreexpansion en épocas de abundan-
razones ya mencionadas. El tipo de cambio “lipre”cia de divisas y a una contraccion excesiva en momen-

determinado por el mercado tendié a disminuir hacid0s de depresion. _ _

el tipo de cambio “oficial” fijo, momento en el cual Por ende, Prebisch termina por defender el siste-

las autoridades decidieron fijar el margen entre ambodn@ de controles cambiarios. Considera que los contro-

En este sentido —Prebisch reconocié afios mas tarde[€S cambiarios son absolutamente necesarios para po-

se confirmaba que el sistema se utilizaba principalmend€r introducir una “politica monetaria nacional” que le
te como un elemento de discriminacion a favor de Gra/Ptorgaria al pais cierta autonomia frente a las fuerzas

Bretafia y algunos paises europeos y contra los Estgjundlales gue escapaban a su control. Los controles

dos Unidos. Los inversionistas y exportadores de eso(éamb'a”OS se consideraban s6lo como un mecanismo

. - . P . _en el ambito financiero y no —al men n ri-
paises se beneficiaban del tipo de cambio oficial mlenieose ?:orl;(t)oun Zlecrrfeﬁtg dg rgtecgio(r)wissrenosgsos(at?gne
tras que los exportadores estadounidenses y las empre- i P ; o
. . . ir AJue para ello, Argentina debe tener su propia politica
sas establecidas en Argentina tenian que recurrir a . . L
mercado “libre”. Naturalmente que una politica de est aduanera; de otro modo ésta le seria impuesta por las
’ aprandes potencias.

indole tenia que ver con la extrema triangularidad de La otra cosa novedosa del pensamiento de Pre-

comercio argen_tlno que e'mpeoraba, el déficit de! ar€®isch es la relacionada con el papel de la industria. La
de la libra esterlina con el area del dolar estadouniden Rdustrializacién. esto es. una mayor proporciorrel

y la influencia que tenia Gran Bretania para obligar alyjginada en las actividades manufactureras, se reco-
pais a suscribir un acuerdo bilateral de cambios. e que es el camino para recobrar la autonomia, ya
~ Laotra innovacion del régimen de politica eco- qe este sector estaria menos vinculado con los acon-
némica fue la creacion de un Banco Central a contafecimientos externos. En esa época, todavia no habia
de 1935. Esa medida consolidaba y reforzaba el papejro elemento en defensa de la industrializacion como
que habia venido desempefiando el Banco de la Nggg argumentos que lo harfan a él yiaaL famosos
cién Argentina en apuntalar los bancos —y el gobier-3 fines de los afios cuarenta.
no— y representaba distanciarse otro paso del sistema  para lo demés, tanto en sus escritos, discursos y
de “caja de conversion”. conferencias como en la formulacién de la politica
Cabe recordar que Sir Otto Niemeyer —nuestroeconémica, Prebisch recurria a soluciones ortodoxas
“médico monetario” britanico— era extremadamenteconsagradas, por ejemplo, a una politica monetaria
critico del funcionamiento del patrén oro. Aunque restrictiva y un financiamiento prudente del gobierno,
y un sistema bancario basado en el crédito a corto plazo
y bajo fuerte supervision del Banco Central. Y natu-
37 Bajo el nuevo régimen instituido en noviembre de 1933, se esta—ralmepte habia que reconocer las deudas. No resu_lt,a
blecié un “mercado libre” aparte del mercado “oficial”. En el mer- €Xtrafio entonces que si se establece una comparacion
cado libre las autoridades subastarian las divisas. Se pensaba qegtre la disponibilidad de divisas y la tasa de crecimien-
eso introducia un elemento de flexibilidad que conduciria a la des ;
aparicion gradual de los controles. A su vez, el mercado oficialzo deIPIB,O de las manufacturas en A”rgentlna y otras
estaba dividido entre un tipo de cambio de compra y otro de venta,€CONOMias de mercado emergentes” en ese entonces
con cierto margen entre ellos. Este margen se destinaria a pagar-e-Brasil y Chile en América del Sur y los paises de la
mayor costo del servicio de la deuda publica externa —tras habeg ,enca del Danubio en Europa— el desempefio de
introducido una devaluacién de un 20%— mas un plan de apoyo %\ . L . A
los precios del trigo, el maiz y la semilla de lino. rgentina resulta definitivamente mas lefito.

38 En Argentina, el peso habia experimentado de hecho una
sobrevaluacién frente a la libra esterlina durante el periodo 1929-
1933 que no se habia corregido plenamente con la devaluacién d Véase una comparacion de esta especie con Brasil en Abreu (1984)
noviembre de 1933. y con otros paises en O’Connell (1984).
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En una nueva era de globalizacién financiera,ta sus enemigos —partidarios de reinstaurar el comer-
empero, la visién de los problemas de una “economi&io internacional y los movimientos de capital “li-
de mercado emergente” en un sistema internacionddres”— hanterminado por rendirle el mayor home-
inestable ha recobrado importancia y se presenta conmaje de todosos posibles.
una fuente de conocimientos sobre su mecanica. La

“vulnerabilidad” ha regresado. Desde ese punto de vis- (Traducido del inglés)
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