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RESUMEN. El objetivo de este trabajo es estudiar el papel de Prebisch en la creacién del Banco Central de la
Republica Argentina. La concepcién de Prebisch sobre las funciones e instrumentos del banco central deriva de
su explicacién del ciclo econémico argentino. Se muestra que las modificaciones introducidas por el economista
argentino al proyecto britdnico de 1933 reflejan dos concepciones diferentes en lo relativo a las cuestiones mo-
netarias y bancarias. El proyecto britdnico, escrito por Otto Niemeyer, estd impregnado por la treasury view: de-
mostraba temor a la participacién estatal y a la inflacién y limitaba al minimo el margen de discrecionalidad de las
autoridades monetarias. Las modificaciones introducidas por Prebisch reflejan un conocimiento mas acabado del
funcionamiento del ciclo econémico argentino, otorgando al banco central una multiplicidad de instrumentos no
contemplados por Niemeyer y garantizando una mayor libertad a las autoridades monetarias para aplicar medidas
discrecionales de acuerdo a la coyuntura econémica.
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ABSTRACT. This article seeks to analyze Prebisch’s role in the creation of the Central Bank of Argentina. Prebisch
derived his ideas regarding the functions and instruments of the central bank from his explanation of the Argen-
tinian economic cycle. It is demonstrated that the modifications introduced by the Argentinian economist to the
British project of 1933 reflect two different conceptions of monetary and banking issues. The British project, writ-
ten by Otto Niemeyer, is imbued with the treasury view: it reflects fears of government participation and inflation,
and it restricts the discretionary power of monetary authorities to a minimum. The modifications introduced by
Prebisch reflect a more complete knowledge of the functioning of the Argentinian economic cycle, providing the
central bank with multiple instruments not considered by Niemeyer and granting monetary authorities more
freedom to apply discretionary measures according to the prevailing economic situation.
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INTRODUCCION

It is Argentina which affords the most
striking example of cycle neutralisation
in both boom and recession during the
three years 1936-38 [...] The changes in
the world market affected the Argentine
balance of payments with a particular
violence [...] The repercussions of these
events on the domestic credit situation
were surprisingly small, owing to the re-
markable policy of monetary “insulation”
adopted (Ragnar Nurkse, International
Currency Experience, 1944)

aul Prebisch es, en general, recordado por su actuacién en la

Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (cepaL),

como el generador y promotor de una visién autdctona de los

problemas econémicos latinoamericanos. De acuerdo a esta vi-

sidn, el punto de partida del pensamiento de Prebisch seria su famoso texto

«El desarrollo econémico de la América Latina y algunos de sus principales

problemas» (Prebisch, 1949), considerado el «manifiesto de la cepaL» (Al-

bert Hirschman, 1961). Sin embargo, a pesar de haber sido una personalidad

muy activa desde 1949, Prebisch pasé la mitad de su vida en Argentina, donde

ocupé cargos importantes en diversas instituciones y tuvo un rol preponde-
rante en la creacién del Banco Central.

En su libro La fantasia organizada, Celso Furtado afirma que en 1950,

cuando Prebisch llegé a Santiago de Chile para incorporarse a la cEPAL, era el

inico economista latinoamericano de renombre (Furtado, 1988: 51). ;Por qué

era reconocido Prebisch en esos anos? El economista argentino habia sido ge-
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rente general del Banco Central de la Repuiblica Argentina (BcrA) entre 1935
y 1943, y habia sido asesor sobre cuestiones monetarias y bancarias en otros
paises latinoamericanos. Prebisch habia participado activamente en la misién
de Robert Triftin en Paraguay' y habia sido invitado a Venezuela, Republica
Dominicana y México como asesor sobre esas mismas cuestiones. Las politi-
cas anticiclicas llevadas adelante por el Bcra, bajo la guia de Prebisch, fueron
vistas como un ejemplo para las economias exportadoras de bienes primarios.’
Ragnar Nurkse y Robert Triffin fueron entre los pocos economistas que reco-
nocieron el legado de Prebisch en cuestiones relativas a la banca central.?

El objetivo de este trabajo es estudiar el papel de Prebisch en la creacién
del Bcra. El economista argentino no era un tedrico de la banca central: su
contribucién aparece desde el inicio como pragmdtica, basada en sus conoci-
mientos sobre el funcionamiento de la economia argentina. Esto no significa
que Prebisch no haya tenido una concepcién de banco central, sino que en
lugar de abordar el problema, teniendo en mente ciertos principios tedricos,
lo veia desde el punto de vista de los objetivos, funciones e instrumentos del
banco. Prebisch vio en la creacién del Bcra una oportunidad para resolver los
problemas que habia identificado estudiando la economia argentina en la dé-
cada de los veinte. En consecuencia, su concepcidn de las funciones del banco

central deriva de su explicacién del ciclo econémico argentino.

1 Sobre esto, ver Helleiner (2009).

/2! La politica anticiclica evitaba la deflacién en las fases descendentes del ciclo, pero también contenia
la expansién en las fases ascendentes, lo que no permitié al pais crecer durante el periodo como lo
hicieron otros paises en situacién similar. O’Connell (1984) muestra que la participacién del sector
manufacturero en el PBI aumentd solamente de 18% en 1929 2 20.9% en 1939, y que este crecimiento
industrial fue intensivo en mano de obra y estuvo basado en el uso intensivo de plantas ya existentes.

/3 Triffin decfa que Prebisch fue uno de los mejores economistas que conocié (ver Pazos, 1988: 190).
Ver también Triffin (1966: 141, nota 2) y Helleiner (2009). Sayers (1976: 524) reconocia que Pre-
bisch era «a man destined for high place in the annals of central banking», pero no reconocié el impor-

tante papel que éste tuvo en la creacidn del Bcra.
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En la segunda seccién se estudiardn las condiciones institucionales y po-
liticas que precedieron a la creacién del Banco Central de la Reptblica Argen-
tina. En la tercera seccidn se analizari el rol de Prebisch en el disefio final del
nuevo sistema monetario y bancario, poniendo énfasis en las modificaciones
que realizd al proyecto propuesto por el experto britdnico Otto Niemeyer. Fi-
nalmente, en la tltima seccidn se incluyen algunos comentaros finales a modo

de conclusidn.

LA NECESIDAD DE UN BANCO CENTRAL

En la primera mitad de la década de los treinta hubo diferentes propuestas
para establecer un banco central en Argentina, que fue finalmente creado en
1935. El primero de estos proyectos fue elaborado en 1931* por una comisién
creada por Enrique Uriburu, el ministro de Finanzas del gobierno militar que
habia comenzado en 1930. Hubo principalmente dos factores que influyeron
en esta decisidon. Por un lado, estaban las condiciones econémicas e institu-
cionales de la época: diferentes instituciones desempefiando funciones que se
superponian y carecian de coordinacién y una importante crisis mundial. Por
otro lado, habia una fuerte presién britinica en este sentido desde 1929, afio
en que Argentina abandond el patrén oro.’ Estos dos factores determinaron la
formacién de la Comisidén Uriburu, en la cual Prebisch participé activamente.

En cuanto a las condiciones institucionales, Argentina contaba con

tres instituciones que desempefiaban funciones que luego corresponderian

/4 Este no fue el primer proyecto en la historia argentina, sino el primero de la serie de proyectos de

inicios de los afios treinta que culminaron con la creacién del banco en 1935.

/*/ Argentina y Gran Bretafia habfan desarrollado una relacién comercial muy cercana: Gran Bretafia
absorbia una parte importante de las exportaciones argentinas y casi todas las exportaciones de carne,
y poseia importantes inversiones en Argentina, las més importantes de las cuales eran las companias

ferroviarias.

ESTUDIOS CRITICOS DEL DESARROLLO, VOL. II, NUM. 3, SEGUNDO SEMESTRE DE 2012



EL PAPEL DE RAUL PREBISCH EN LA CREACION DEL BANCO CENTRAL 137

al banco central (Prebisch, 1934: 63—65). En primer lugar estaba la Caja de
Conversidn, creada en 1890 con el propésito de convertir gradualmente los
billetes emitidos durante la desastrosa experiencia de la Ley de Bancos Ga-
rantidos de 1887.° La Caja de Conversién era la nica institucién autorizada
a emitir billetes y debia acumular un Fondo de Conversién con el objetivo de
implementar la convertibilidad en el futuro. Sin embargo, la convertibilidad
estaba subordinada a los flujos de capitales externos y, por lo tanto, funciond
intermitentemente, primero en 1903—-1914 y nuevamente en 1927-1929. La
diferencia entre esta institucién y una caja de conversién tradicional era que
ésta no estaba obligada a convertir todo el oro que ingresaba al pais en papel
moneda, con lo cual el oro podia también destinarse a atesoramiento privado.
Asimismo, no todas las exportaciones de oro provenian necesariamente de la
Caja de Conversidn, sino que podian provenir de individuos privados o de las
reservas de los bancos (ver Ford, 1962: 96).

Hacia los treinta, el rol de la Caja de Conversién era muy distinto al pla-
neado. En 1931 una ley de redescuento la autorizé a redescontar documentos
del Banco de la Nacién Argentina.” La ley de redescuento habia sido pensada

justamente para evitar una contraccién monetaria, aunque este instrumento:

No debe ser usado, en modo alguno, para estimular nuevos negocios o
ampliar los existentes, o para facilitar inversiones a largo plazo que, por
muy utiles que fuesen, deben ser postergadas a épocas mas holgadas del
mercado monetario, sino para permitir el desenvolvimiento regular del
crédito, dando a los bancos el medio de afrontar sus exigibilidades inme-

diatas sin necesidad de acudir a la brusca contraccién de los préstamos

(Prebisch, 1931: 2).

/¢ Esta ley fue un intento de recrear el Sistema de Bancos Nacionales de Estados Unidos. Cualquier

banco que cumpliese determinadas condiciones estaba autorizado a emitir.
/7" El Banco de la Nacién Argentina (BNA) era el banco publico mis importante, creado después de la

crisis Baring de 1890, y ejercitaba algunas funciones que corresponderian a un banco central.
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Un afno mis tarde, la Caja de Conversién fue autorizada a emitir billetes
contra los titulos del «<Empréstito patridtico» de 1932. El resultado fue que
hacia 1932, las funciones de la Caja de Conversién eran mucho mas amplias
de lo planeado inicialmente y habrian correspondido a un banco central.

Algunos meses después de la Ley de Redescuentos, se implementd el con-
trol de cambios, con el fin de intentar llegar a un equilibrio en la balanza de
pagos mediante un control selectivo de las importaciones. El decreto que im-
ponia el control de cambios fue redactado por el mismo Prebisch (Magarifios,
1991: 68). Luego de que Gran Bretafia abandonara el patrén oro en 1931, se
esperaba una ulterior devaluacién del peso moneda nacional. Hacia diciembre
de 1931, los intentos de sostener el tipo de cambio habian costado m$n.389
millones (Prebisch, 1944: 13). La tinica salida era el control de cambios.

Aun si habia sido implementado como una medida de emergencia, Pre-
bisch se convenci6 con el tiempo de que el control de cambios debia ser un
complemento a la politica monetaria del banco central, al que podria recurrir

o no de acuerdo a las condiciones econdmicas prevalecientes. Era visto como:

Un instrumento valioso que nos permita establecer en un pais de la fi-
sonomia econémica de la Argentina, un compromiso razonable entre el
sistema rigido del patrén oro, que hemos visto que sometia a la econo-
mia del pais a grandes e intensas fluctuaciones, y el régimen de moneda
inconvertible, depreciada y fluctuante, que tiene también sus graves in-

convenientes (Prebisch, 1944: 10).
Por tltimo, estaba el Banco de la Nacién Argentina (BNA), que también

desempanaba algunas funciones que corresponderian a un banco central: ad-

ministraba las cuentas del gobierno, hacia redescuentos a los otros bancos® y

/8 Después de la Ley de Redescuentos, estos documentos a su vez podian ser redescontados en la Caja

de Conversién.
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manejaba la Cimara Compensadora. Este banco habia sido creado luego de
la quiebra del Banco Nacional durante la crisis Baring de 1890 y, dado que
en el momento de su creacién no se habian encontrado suscriptores para sus
acciones, era publico.

Durante su desempefio como director de la Oficina de Investigaciones
Econdémicas del 8Na,’ Prebisch habia notado que este banco no se comporta-
ba como el resto. La especificidad de este banco puede verse en las estadisticas
publicadas en la Revista Econémica. El BNa hacia algunos intentos por neu-
tralizar las fluctuaciones y por eso su coeficiente de reservas muestra fluctua-
ciones mucho mayores que en el resto de los bancos (figura 1). Esto sucedia a
causa de la doble naturaleza del BNA, que ademds de ser un banco comercial

se comportaba como cuasi banco central.

FIGURA I
Encajes del BNA y los otros bancos (1926-1934)
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Fuente: Revista Econémica del BNa, nim. 1 de 1928 hasta el nim. 9-12 de 1934.

/' Prebisch fue nombrado director de esta oficina y director de su revista, la Revista Econémica del BNa,

en 1928.
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Cuando comenzé el éxodo de capitales a mediados de 1928, los otros
bancos pudieron mantener sus reservas transfiriendo el problema al BNA. Esto
podia hacerse de forma directa, es decir, reduciendo los depésitos en dicho
banco o descontando documentos, o indirectamente reduciendo los depésitos
en la Cdmara Compensadora. La variacién de las reservas del BNA era el tinico
elemento de flexibilidad en el sistema, que evitaba grandes fluctuaciones en la
cantidad de circulante. Pero estas variaciones atentaban contra las actividades

comerciales del banco. Como afirma Goodhart:

In order to be effective in controlling banking cycles, it is necessary for
a Central Bank to supplement support action at times of crises with
restrictive measures during periods of general optimism and expansion.
The latter is extremely difficult, probably impossible, for a bank com-

petitively seeking to maximize profits (Goodhart, 1988: 54).

Prebisch estaba de acuerdo con esta afirmacidn, pero en el caso del BNA
su mayor preocupacion era que, si continuaba siendo publico después de la
creacién del banco central, podria haber conflictos entre los dos bancos. El
gobierno podria presionar al BNA para obtener préstamos al mismo tiempo
que el banco central intentaba llevar adelante una politica restrictiva, socavan-
do asi sus efectos.

Ademas de las caracteristicas institucionales, que hacian necesaria la crea-
cién de un banco central, el segundo factor importante fue la presién britinica
en este sentido. Argentina tenia una intensa relacién comercial con Gran Bre-
tafia, de la cual dependian los sectores politicamente mds influyentes del pais.

A su vez, el capital inglés invertido en el pais era muy importante en el sector de

/1 Prebisch tenia la idea de convertirlo en banco mixto luego de la creacién del Bcra, cosa que final-

mente no se hizo. Cuando se decidié crear el banco central como institucién separada del BNa, este

banco se opuso con fuerza.
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los ferrocatriles, los servicios publicos y los préstamos publicos. El abandono
del patrén oro por parte de Argentina en 1929 habia generado incertidumbre
en los inversores britdnicos en cuanto a la posibilidad de repatriar las libras
estetlinas provenientes de los beneficios de sus inversiones. Estos temores se
acentuaron cuando en 1931 Argentina implementd el control de cambios.

A raiz de esta situacidn, a partir de 1929 los britdnicos comenzaron a
discutir la necesidad de que Argentina estableciese un banco central ortodoxo,
adoptando un patrén de cambio oro basado en la libra esterlina. Asi, el pais
constituiria sus reservas en libras esterlinas y estableceria un tipo de cambio
fijo con la libra, lo que garantizaria a las empresas britdnicas en Argentina la
estabilidad de sus beneficios en libras. Luego del golpe de Estado de 1930,
en Argentina se aplicé un fuerte ajuste fiscal, que entusiasmé a los britanicos
porque tenian la visién de que el equilibrio fiscal era una condicién necesaria
para mantener estable el tipo de cambio. A partir de ese afio, el Banco de
Inglaterra inicia gestiones para que una misién britdnica fuese invitada por
Argentina (Sember, 2010: Seccién 3.2).

En 1932, el ministro de Finanzas del nuevo gobierno de Agustin P. Justo,
Alberto Hueyo, decidié solicitar asesoramiento al Banco de Inglaterra, oficial-
mente con el objetivo de estudiar y proponer una reforma del sistema mone-
tario y bancario. En realidad, el gobierno esperaba que la invitacién la diese
una especie de sello de confianza ante el parlamento donde tenia dificultades
para aprobar el presupuesto. Asimismo, la misién debia aconsejar al gobierno
en materia fiscal, aunque ese aspecto no fue hecho publico." Esta invitacién
era en realidad esperada por los britdnicos desde 1930. El lider de la misién
britinica, que llegé a principios de 1933, era sir Otto Niemeyer, un represen-
tante emblemdtico de la treasury view. El proyecto propuesto por Niemeyer en
1933 no se implementd, en parte por la oposicién del BNA, y en 1934 Federico

17 De hecho, uno de los integrantes de la misién britinica era Norman Young, un funcionario del

tesoro.
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Pinedo le encomendé a Prebisch la tarea de revisarlo. Los significativos cam-
bios introducidos por Prebisch son los que hicieron posible las politicas anti-
ciclicas de la segunda mitad de la década de 1930. El proyecto fue aprobado
por el Congreso finalmente a inicios 1935, con muy pocos cambios respecto al
presentado por Prebisch. El Banco Central de la Reptiblica Argentina (Bcra)

comenzd a funcionar en mayo de 1935.

LA CONCEPCION DEL BANCO CENTRAL

Prebisch sostenia que en la reorganizacién del sistema monetario y bancario

habia que tener en cuenta dos aspectos:

a) Las caracteristicas fundamentales de Argentina como pais agroexpor-
tador, altamente dependiente de las fluctuaciones de los precios y can-
tidades de las exportaciones y extremamente vulnerable a los flujos de
capital extranjero. Era esencial tener en cuenta la vulnerabilidad externa
en el disefio del nuevo sistema.

b) La delicada situacién bancaria producto de la crisis. Un sistema que
comenzase a funcionar sin tener en cuenta este aspecto seria defectuoso

desde el inicio.

Para contemplar el primer punto, Prebisch pensard en un banco central
que contase con todos los instrumentos necesarios para llevar adelante politi-
cas anticiclicas. Para tener en cuenta el segundo punto, ademds de un banco
central encargado de la supervision del sector bancario y una ley bancaria, se
crea el Instituto Movilizador de Inversiones Bancarias,'? que tenia la funcién

de adquirir las inversiones congeladas de los bancos y liquidarlas gradualmente.

/12/ Esta institucién estaba contemplada en el proyecto Uriburu de 1931, pero ausente en el proyecto

britanico.
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Prebisch habia estudiado detenidamente el funcionamiento del ciclo
econdmico argentino” durante la década de 1920, intentado explicar lo que
mds tarde denomind «patrdn oro esporadico».'* Los flujos de capitales eran
exdgenos, pues dependian de las condiciones reinantes en los mercados finan-
cieros internacionales. Sobre este punto, Prebisch citaba a Tugan Baranowsky
(1913), que habia mostrado que los flujos de capital desde los paises indus-
triales hacia los paises periféricos dependian principalmente de las oportuni-
dades de inversién en Europa (Prebisch, 1921-1922: 125, nota 66). Cuando
estas oportunidades no eran suficientemente atractivas, los capitales busca-
ban mayores rendimientos en los paises periféricos. El ingreso de capitales
permitia el retorno a la convertibilidad, pero también, mediante el aumento
de reservas de los bancos, generaba una expansién monetaria excesiva.'” Asi
comenzaba la fase ascendente del ciclo econdémico, caracterizada por el ingre-
so de capitales, expansién de la moneda y el crédito e importaciones' cada
vez mayores. El progresivo aumento de las importaciones y la acumulacién
de servicios financieros hacian necesarios ingresos de capital mds elevados.
Cuando estos capitales dejaban de ingresar al pais, muchas veces por razones
exdgenas,'” se producia una crisis de balanza de pagos, se abandonaba la con-

vertibilidad y comenzaba la fase descendente del ciclo.

/13/ Para un examen detallado de la explicacién de Prebisch del ciclo econémico, ver Pérez Caldentey y

Venrengo (2012) y Sember (2010; capitulo 2).
/14 Prebisch llamaba al sistema monetario argentino «patrén oro esporidico» (Prebisch, 1932: 43), por-
que mostraba alo largo de su historia recurrentes periodos de patrén oro alternados con periodos de
inconvertibilidad. El patrén oro funciond en 18661876, 1883-1885 (en este caso era bimetilico),
1899-1914 y 1927-1929.

/15/ Esto se vefa acentuado, segtin Prebisch, por el comportamiento irresponsable de muchos bancos en

tiempos de prosperidad.

/16/ Prebisch habfa notado que la elasticidad ingreso de las importaciones era alta, con lo cual éstas au-
mentaban excesivamente durante los periodos de crecimiento econédmico.

/17! Estos fueron, por ejemplo, los casos de 1914, por el inicio de la Primera Guerra Mundial, y 1928,

por el boom en Wall Street.
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De acuerdo con esta interpretacién del ciclo econémico, para Prebisch
iba a ser fundamental que el banco central estuviese dotado de todos los ins-
trumentos necesarios para controlar los mecanismos que actuaban en las fases
ascendentes y descendentes del ciclo. La relacién entre los flujos externos de
capital y la cantidad de circulante serd manejada a través de la esterilizacion
y el redescuento. La relacidn entre la emisién y el crédito estard subordinada
al respeto por los bancos de las nuevas regulaciones bancarias, que el banco
central debia hacer respetar. El nexo entre la actividad interna y la balanza de

pagos seria mediado por el sistema de control de cambios.

Los instrumentos del banco central

De acuerdo con esta concepcién, el banco central debia perseguir una poli-
tica monetaria activa, aumentando o restringiendo el crédito de acuerdo a la
situacion econémica. Los instrumentos para lograr esto eran el redescuento,
los adelantos, las operaciones de mercado abierto y las operaciones con oro y
moneda extranjera.

En el proyecto de Niemeyer, el manejo de la tasa de redescuento era el
tnico instrumento otorgado al banco central para regular la liquidez del siste-
ma. Prebisch consideraba que el instrumento mds eficiente para esto eran las
operaciones de mercado abierto,'® porque en caso de que fuese necesaria una
restriccion del circulante en un momento en que los bancos no necesitaban re-
descontar, el aumento de la tasa de redescuento no produciria ningtin resulta-
do. Estas operaciones no estaban contempladas en el proyecto britdnico, pero
Prebisch se habia informado sobre su funcionamiento en su visita al Banco de

Inglaterra en 1933. Niemeyer se habia opuesto activamente a la inclusién de

/18 Este ser4 efectivamente el principal instrumento utilizado por el Bcra durante el periodo en que

Prebisch fue gerente general.
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este instrumento en la carta orginica del banco y en 1933 intent6 convencer a
Prebisch de su inconveniencia: «Prebisch is still here and came to see me the
other day. I hope shortly to carry him off to the country for a couple of days,
in which period I will endeavour to inoculate him with the true virus» (Nie-
meyer to Meynell, 26™ may, 1933).

El proyecto britdnico apuntaba a dejar al banco el menor margen de dis-
crecionalidad posible. Esto también era evidente en lo relativo a la garantia
metilica de los billetes. Si bien ambos proyectos contemplaban una garantia
metdlica por los billetes y depésitos, el proyecto britinico imponia al banco
medidas correctoras en el caso de que la garantia metilica cayese por debajo
de 33%. El banco tenia la obligacién de aumentar su tasa de descuento ante
una disminucién importante de las reservas, y este aumento debia ser ma-
yor cuanto mds lejos estuviesen las reservas de 33%. Prebisch dejaba en claro
que no proponia normas estrictas para hacer cumplir este limite, que en su
caso era de 25%, con el fin de dar al BcraA suficiente margen de maniobra
para manejar situaciones criticas. Consideraba que si se habia llegado a esa
situacién, seguramente la coyuntura econdmica era delicada y subir la tasa de
redescuento podria agravarla ain més (por ejemplo, forzando la liquidacién
en un afio de malas cosechas). La tinica restriccién impuesta era que en ese
caso el banco no podia distribuir utilidades. Esto para Niemeyer reflejaba que
Prebisch habia caido en el error, muy comtn después de la Gran Depresién,
de tener temores infundados a la deflacién.

Asimismo, se advierte en Niemeyer una intencién de dejar el menor
margen posible a la discrecionalidad de las autoridades del banco. Segtin la
concepcidn de Prebisch, para garantizar el buen funcionamiento de la institu-
cién bastaba con que fuese independiente del gobierno, dejando a las autori-
dades autonomia para decidir los pasos a seguir segtin la situacién econémica
del momento. Niemeyer, por el contrario, proponia reglamentaciones mucho

mds rigidas, que indicaban los pasos a seguir en cada caso.
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Convertibilidad y politica cambiaria

En cuanto al patrén oro y la politica cambiaria, Prebisch, al contrario de Nie-
meyer, no daba por sentado que el mundo retornaria en el futuro al patrén

oro. Su proyecto daba lugar a otras posibilidades.

Si el mundo vuelve con prontitud a lo que se ha considerado como nor-
malidad monetaria y silas principales monedas hoy inconvertibles retor-
nan al patrén oro, estas reformas habran preparado el terreno para que
la moneda argentina recupere también su estabilidad sobre bases mas
adecuadas al cardcter peculiar de nuestra economia. Pero si en vez de
volverse al patrén oro generalizado y a una relativa libertad en las tran-
sacciones internacionales, el mundo continuara presentando el cuadro
de economias cerradas, con monedas auténomas, la Republica, gracias
a una nueva organizacién de la moneda y el crédito, podra proseguir su
propia politica cuidando sus propios intereses y evitando en lo posible
que esas circunstancias deterioren sus fundamentales instituciones eco-

némicas (Prebisch, 1934: 62).

El proyecto presentado por Prebisch otorga al banco central la posibi-
lidad de implementar el control de cambios en caso de que no se retornase al

patrén oro. Por el contrario, en su informe Niemeyer sostenia que:

Un sistema de Banco Central evidentemente no puede producir todos
sus efectos, si no existe —y mientras no exista— un cambio exterior
libre, que se funde sobre una paridad legal de la moneda nacional, hacia

cuyo logro deben dirigirse todos los esfuerzos (Niemeyer, 1933: 133).

Cuando Niemeyer hablaba de paridad legal de la moneda nacional,

pensaba en una paridad con la libra esterlina. De hecho, en su proyecto, las
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reservas podian constituirse indistintamente en oro en divisas convertibles.
Prebisch, por el contrario, no era favorable a mantener las reservas en divisas,
que limité a un maximo de 10%, porque habia sido testigo de las pérdidas
sufridas durante la Gran Depresién por los bancos que mantenian reservas
en divisas de paises que luego abandonaron la convertibilidad. La crisis habia
demostrado que atin las divisas mds fuertes podian abandonar el patrén oro.

El proyecto britdnico era funcional al fortalecimiento del sterling bloc, que
era considerado una prioridad por Montagu Norman, el presidente del Banco
de Inglaterra (Sayers, 1976: 513). Asimismo, las empresas britinicas en Ar-
gentina ejercian presiones en el mismo sentido, ya que con un tipo de cambio
fijo con la libra no tendrian problema en repatriar sus utilidades. Incluso luego
de que el proyecto modificado por Prebisch estuviese terminado, por el lado

britdnico se seguia insistiendo en incorporar a Argentina al bloque de la libra:

We wonder whether as an alternative to the Minister of Finance’s pro-
posal for the revaluation of gold, it would be possible to put up some
scheme whereby the peso was based on sterling and would follow the
upward or downward course of the pound, to be stabilized in the future

when the pound is stabilized (Meynell to Peacock, 10" december, 1934).

Revaluacion del oro y su uso

El proyecto presentado por Prebisch en 1934, al igual que el de 1931, estaba
basado en la revaluacién del oro en la Caja de Conversién, que estaba valuado
al tipo de cambio de la Ley de Convertibilidad de 1899." El precio de mer-
cado del oro era mucho mds alto del precio al que estaba valuado en la caja

y Prebisch no pensaba que habia posibilidades de que bajase en un futuro

/19 Este tipo de cambio era de m$n 2,27 por peso oro.
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préximo. Por lo tanto, el oro debia revaluarse en el momento de la creacién
del BCcra, asegurando que los beneficios de esa revaluacion no fuesen emplea-
dos de forma inflacionaria, es decir, para aumentar la cantidad de circulante.
Para Prebisch, la cuestién del uso de los beneficios de la revaluacién era tam-
bién importante en otro sentido: la Caja de Conversidn era un ente piblico y
también lo era el oro en su posesidén. Si este oro iba a pasar a una institucién
mixta, como era el BCRA, se debia al menos garantizar que los beneficios de la
revaluacién fuesen al Estado nacional. Por eso, los beneficios de revaluacién

van a acreditarse al gobierno nacional en una cuenta en el BCRA:

FIGURA 2

La creacién del Bcra a partir de la Caja de Conversidn.

CAJA DE CONVERSION Banco CENTRAL
(MILLONES DE M$N) (MILLONES DE M$N)
Activo Pasivo 1500 Activo Pasivo
Oro.. 561 — 1 Oro..\1061 Emisién... 1211
Otros... 650 M Otros% Depésitos del gob. nacional... 500
1211 1211 1711 1711

La figura 2 muestra el balance de la Caja de Conversién, a partir del cual
se va a constituir el BCRA, y la revaluacién del oro, que es acreditada en una
cuenta al gobierno nacional.*® Estos beneficios no podian ser utilizados arbi-

trariamente, sino que debian der utilizados de la siguiente manera:
+ Para cancelar deudas con el Banco Nacién, que tenia serios problemas

de liquidez (m$n 200 millones).

/20 Estas son las cifras tentativas expuestas por Prebisch en el proyecto, las cifras reales son diferentes

pero el mecanismo no cambia.
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+ Para incrementar la liquidez de otros bancos, a través del Instituto Mo-
vilizador de Inversiones Bancarias (1m18) (m$n 68 millones).

+ Para comprar documentos redescontados por los bancos en la Caja de
Coversién, también a través del im1B (m$n 212 millones).

+ Para capitalizar al iM1B y al BcrRA (m$n 10 millones a cada institucién).

El Instituto Movilizador de Inversiones Bancarias debia permitir al Bcra
comenzar sus funciones libre de los obsticulos dejados atras por la crisis. El
instituto tenfa como funcién comprar los activos congelados de los bancos e
intentar liquidarlos gradualmente para obtener el mayor rendimiento posible.

Niemeyer no habia pensado en ninguna solucién al problema de la in-
solvencia de los bancos dejado atrds por la crisis. Veia con desconfianza la
creacién de dicha institucién por dos motivos: el primero era la participacién
del gobierno, a la cual era contrario por considerar que todo lo relativo al sis-
tema de banco central debia ser completamente independiente. De hecho, su
proyecto contemplaba un banco central con capital menor que el de Prebisch
y cuyas acciones no podian ser suscriptas por el Estado nacional*! En segun-

do lugar, temia que esta institucidn generase inflacidn:

Ademas, sin duda Ud. apreciard que contiene un peligro potencial con-
siderable de inflacién el proyecto de Banco Movilizador, a menos que
no se tome mucho cuidado. No puedo creer que haga falta un aumento
en la circulacién en la Argentina, sea en billetes 0 en medio circulante

creado por el Banco Central (Niemeyer, 1935: 106)

Niemeyer no estaba de acuerdo con la revaluacién del oro, que era la

base del proyecto de Prebisch. Sin embrago, no habia pensado en ninguna so-

/2 En el proyecto final, el 50% de las acciones serdn suscriptas por el Estado nacional.
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lucién alternativa para el sistema bancario. Segtin Prebisch, en la Conferencia

Econémica de Londres, le pregunté a Niemeyer:

«Sir Otto, ¢cémo ha considerado usted el problema, que a mi me parece
muy grave en la Argentina, de la cartera congelada del sistema bancario?»
«Ah —dijo—, con un alza de precios internacionales del 10 6 15% todo
esto se corrige». Habian llamado al célebre médico sin abrirse, sin dejar ver

el cuerpo, por pudor. No tenfa una idea... (Magarifios, 1991: 112).

Sin embargo, en el Banco de Inglaterra circulaban informes internos so-
bre la situacién bancaria en Argentina, por lo cual es dificil pensar que Nie-
meyer ignorara su gravedad. Probablemente pensaba que lo mejor era dejar
quebrar algunos bancos, ya que consideraba que en Argentina habia dema-
siados bancos en proporcidn al nivel de actividad econdémica (Sember, 2010:
Seccién 3.2).

Si bien los britdnicos no confiaban en la participacién estatal en el im1B
y aseguraban que la revaluacién del oro seria inflacionaria, debieron recono-
cer que Niemeyer no habia pensado en ninguna solucién a la insolvencia del

sector bancario.

La politica bancaria

Como mencionamos en la introduccidn, no sélo era importante la creacién de
un banco central, sino que era esencial para su buen funcionamiento un siste-
ma bancario regulado por una ley bancaria y supervisado por el banco central.

Segtin Prebisch, los bancos desempefiaban una funcién que implicaba
responsabilidad publica, no s6lo porque mantenian los ahorros de los clientes,
sino porque podian incidir en la situacién monetaria a través del crédito. La
diferencia con otro tipo de empresas comerciales era evidente, sobre todo en

tiempos de crisis, porque:
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Mientras las consecuencias de la caida de una empresa comercial cual-
quiera, sdlo alcanzan generalmente a las que le son conexas, la de un
banco puede propagar rapidamente la alarma de sus depositantes a los
de otros bancos, y engendrar asi un pénico que afecte tanto a los buenos
establecimientos como a los que no se han conducido con la necesaria
cautela (Prebisch, 1934: 83).

La ley bancaria establecia reglas que debian respetar los bancos, meca-
nismos de supervisién y contemplaba sanciones. En general, la aplicacién de
la ley correspondia al BCra, excepto algunas tareas que eran dejadas a otras
agencias gubernamentales. Por ejemplo, para el establecimiento de un nuevo
banco, el Bcra debia emitir su opinidn, pero la decision le correspondia al
presidente de la republica, que se suponia que representaba mejor los intereses
de la comunidad. Lo mismo sucedia con las sanciones. Correspondia al Bcra
controlar si los bancos respetaban la ley, pero no imponer sanciones.

Contrariamente a Niemeyer, Prebisch incluia la supervisién del sistema

bancario en el banco central por varias razones:

+ Para verificar la calidad de los documentos redescontados, era necesario
conocer el estado de los bancos que solicitaban ese redescuento, por eso
el banco central debia tener acceso a la informacién sobre los bancos.

+ Porque facilitaba al Bcra la comprensién del sistema econémico en el
cual operaba.

+ Evitaba una burocracia excesiva. Si se delegaba esta tarea a un organis-
mo diferente, podria pasar que éste no recolectase toda la informacién
necesaria, que deberia ser luego recolectada por el banco central, dupli-

cando asi las tareas y las jurisdicciones.

Otra diferencia interesante con el proyecto de Niemeyer, es que Pre-

bisch elimind el requisito para los nuevos bancos de un capital mayor a m$n.
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1'000,000. Prebisch justificé esta decisién porque de esta manera se permitia
funcionar a pequefios bancos cooperativos o privados, especialmente de dreas
rurales: «No es en si misma la magnitud del capital, sino la forma en que
opera, lo que decide si un establecimiento de crédito reporta o no un servicio
positivo para la colectividad» (Prebisch, 1934: 84).

El encaje minimo establecido por la ley de bancos era menor que el pro-
puesto por el proyecto Niemeyer: 16% para depdsitos a la vista y 8% para los
demds depésitos. La intencién de Prebisch era evitar dar disposiciones muy
meticulosas al respecto para asegurar la liquidez del sistema, dejando al Bcra
la posibilidad de autorizar transitoriamente que estos limites no se respeta-
sen. En un pais agricola como era Argentina, sin mecanismos para financiar a
la industria, normas muy rigidas hubiesen sido imposibles de respetar. Nue-
vamente, la cuestidn de la discrecionalidad aparece en el proyecto de Prebisch,

en contraste a la propuesta britdnica.

COMENTARIOS FINALES

En este trabajo se puso en evidencia el importante papel de Ratl Prebisch en
la creacién del Banco Central de la Repuiblica Argentina. Si bien el proyecto de
banco central presentado al Congreso en enero de 1935 es considerado muchas
veces como producto de la concepcidn britdnica sobre la banca central, se mos-
tré que Prebisch le realizé modificaciones sustanciales, sin las cuales el banco
no hubiese tenido los instrumentos necesarios para aplicar politicas anticiclicas.

El proyecto britdnico era un reflejo de lo que en esos afios se consideraba
un banco central ortodoxo. Los fuertes temores a la inflacién y a la interven-
cién estatal eran elementos recurrentes en el proyecto presentado por Nie-
meyer, que es considerado uno de los mas emblemdticos representantes de la
treasury view. El interés en el papel de la libra en un periodo en el cual todos
los paises estaban abandonando el patrén oro y los intereses de las empresas

britdnicas en Argentina también son ficilmente reconocibles.
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Prebisch, luego de la experiencia de la Gran Depresién, era consciente
de los graves problemas que podia traer la deflacién. Esta era la diferencia més
importante con el proyecto britinico. Aprovechando la revaluacién del oro en
la Caja de Conversidn, se creaba el BCra, se resolvian los problemas de liqui-
dez del sistema y se creaba el 1m1B para lidiar con la insolvencia del sistema
bancario. El Bcra contaba con todos los instrumentos para llevar adelante
una politica anticiclica, de acuerdo a la visién del ciclo econémico argentino
que tenia Prebisch. Los instrumentos a disposicién del banco central permi-
tian intervenir sobre todos los mecanismos de transmisién que actuaban en
las fases ascendentes y descendentes del ciclo.

Aunque muchas veces se presenta el BCRA como una creacién en base al
proyecto de Niemeyer, el papel de Prebisch fue fundamental y su proyecto se
diferencia del britdnico en tres aspectos fundamentales.

En primer lugar, en el proyecto de 1934, Prebisch concibié un sistema
de control de cambios que podia proveer estabilidad sin las rigideces de la
convertibilidad. Las diferencias con el proyecto de Niemeyer no estaban sola-
mente en la oportunidad o no de adherir al patrén oro, sino en la forma que
éste debia adoptar en el caso de ser implementado. Prebisch se aseguré que
en el caso de que fuera implementado, fuese un patrén oro y no un patrén
de cambio oro. Después de la crisis, Prebisch era perfectamente consciente
de los riesgos que implicaba mantener reservas en divisas. Niemeyer, por el
contrario, temfa que un masivo retorno al patrén oro pudiese impedir a los
paises europeos acumular reservas suficientes. La constitucién de un sterling
bloc donde fuese implementado el patrén de cambio oro era una de las priori-
dades britinicas.

En segundo lugar, habia desacuerdos en cuanto a la composicién y los
instrumentos del Bcra. Niemeyer temia la participacién estatal porque estaba
obsesionado con la inflacién causada por el déficit fiscal excesivo. Prebisch, si
bien estaba a favor de una participacién limitada del Estado, lo incluy6 como
accionista del banco, con una participacién de 50% y le acredité los beneficios

de la revaluacién del oro.
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Con respecto a los instrumentos, Niemeyer pensaba que el banco debia
intervenir en el mercado sélo mediante la tasa de redescuento. Prebisch, por el
contrario, tenia en claro que habia que esterilizar las fluctuaciones del capital
externo. Para lograr este propdsito, el redescuento no era suficiente: era nece-
sario permitir al banco realizar operaciones de mercado abierto. Ademds, en
el caso de un aumento de precios que incentivase las importaciones, el banco
contaba con la posibilidad de implementar controles cambiarios para contro-
latlas. Finalmente, para evitar que se perpetuase la costumbre de los bancos de
presentar balances falsos y su comportamiento irresponsable, la supervisién
de los bancos estaba incluida entre las funciones del banco central. Con todos
estos instrumentos, todas las dreas relevantes estaban cubiertas.

Finalmente, la tercera importante contribucién de Prebisch fue la reva-
luacién del oro y su uso por el gobierno. Niemeyer, que pensaba en un futuro
retorno a la convertibilidad, vefa a la revaluacién como una forma de fijar el
precio del oro prematuramente, a un precio que probablemente no seria el
definitivo. El beneficio de revaluacién era visto como un beneficio temporal
que engendraria un proceso inflacionario. Estos temores se veian acentuados
por la participacién estatal en el im1B. Niemeyer no habia pensado en ningu-
na solucidn a la insolvencia de los bancos, ni pensaba que el sistema bancario
necesitara liquidez adicional.

El temor ala inflacién y a la participacién estatal son una constante en el
proyecto Niemeyer, que consideraba que el equilibrio fiscal era necesario para
mantener el valor de la moneda establecido por ley. Asimismo, intentaba limi-
tar al minimo las ocasiones que pudiesen dar lugar a decisiones discrecionales
por parte de las autoridades del banco central.

Para Niemeyer el proyecto de Prebisch reflejaba: «the general abandon-
ment during the crisis of all decent principles of Central Banking and Public
Finance» (Niemeyer, «Note on Mr. Connolly’s Comments», 2nd June 1933).

Prebisch, a pesar de que era conservador en cuanto a la participacién
estatal, reconocia que el Estado debia tener un papel mis importante. Como

gran conocedor de la economia argentina, reconocia la necesidad de dejar un
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margen considerable de accién a las autoridades monetarias, evitando impo-
ner reglas demasiado estrictas. Ademads, conocia bien los riesgos de la defla-
cién, que lo preocupaban mds que los riesgos de inflacién. Sin embargo, en sus
conversaciones en el Banco de México en 1944, Prebisch diria que su proyecto
de 1934 era ortodoxo, dado que tenia como objetivo la estabilidad del valor de
la moneda y no la estabilidad de la actividad econémica interna. El proyecto
de politica monetaria presentado en el Banco de México en 1944 estaba diri-

gido a este segundo objetivo.
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