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RESUMEN: El ensayo presenta la descripcién de un periodo de la re-
flexion tedrica de Radl Prebisch; se subraya la evolucién teérica a partir
de 1944 y la culminacién de la misma en 1949. Destaca la manera en
que interpreta a Keynes asi como su critica y la innovacién tedrica sobre
el mecanismo compulsivo que explica el origen del beneficio y la irrele-
vancia de la discusién conceptual suscitada por la distincidén entre el
ahorro y la inversién y la nocidn de la preferencia por la liquidez para

explicar el ciclo econémico.
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ABSTRACT : The article presents a description of a period in the theo-
retical reflection of Raul Prebisch; it emphasizes the theoretical evolu-
tion from 1944 onwards and the culmination of the perspective in
question in 1949. I accentuate the manner in which he interprets and
criticizes Keynes and the theoretical innovation on the compulsive
mechanism that explains the origin of profit and the irrelevance of the
conceptual discussion that arose from the saving-investment distinc-
tion and the notion of liquidity preference to explain the economic
cycle.

KEYWORDS: Prebisch, Keynes, development, center-periphery, econo-

mic cycle.

174 5 ESTUDIOS CRITICOS DEL DESARROLLO, VOL. V



LORD KEYNES DESPULS DE SU MUERTE, SEGUN RAUL PREBISCH

Rossana Podesta,
in memoriam

INTRODUCCION

| «interaprendizaje» supone la presencia y transformacién de un vo-

cabulario entre comunidades y saberes asimétricos; el desacuerdo y

el consabido antagonismo forma parte del proceso y la postura te6-
rico-politica de Raul Prebisch, parafraseando unos dichos recientes de los
zapatistas, jamds fue la de detenerse y «esperar a que entendieran quienes
no comprenden que ni siquiera no entienden». Pocos son los libros anun-
ciados por sus autores con tanto aplomo con la idea de que transformarian
la manera en que piensan las generaciones futuras, asilo hacia a los cuatro
vientos John Maynard Keynes mientras preparaba su obra The General
Theory of Employment, Interest and Money (Keynes, 1936).

A continuacién quiero presentar la aparicién y evolucidn de las ideas
de Keynes en cierta etapa tedrica de Raul Prebisch, a quien de hecho
las generaciones pretéritas, en América Latina, lo mencionan como el
«Keynes» de la region. La transicién del vocabulario tedrico de Prebisch
inicié en 1944 y culminé en 1948.

Durante el transcurso de la evolucién conceptual, primero cuestio-
na la perspectiva tradicional sobre el comercio internacional a partir de
un modelo que puede denominarse «centro-periferia»: se subraya la
inoperancia de las reglas impuestas por el «patrén oro» asi como sus
efectos asimétricos para la periferia (los destiempos entre el centro y la
periferia). La seccidn siguiente («El incidente Keynes») presenta el enig-
mético acercamiento de Prebisch a Keynes y se observa la incorporacién
de cierto vocabulario de Keynes a las explicaciones de Prebisch sobre la
nocién del ciclo y se discuten ciertos aspectos de la misma. En la fase
siguiente de la evolucién en proceso («El ocaso de los acrdbatas»), Pre-
bisch retorna a Keynes presentando un estudio «introductorio» de éste
y examina el pensamiento econdmico «cldsico», caracterizado asi por el
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propio Keynes, y en la parte final («;Es la ganancia, idiota!») se intenta
destacar la culminacién teérica de Prebisch, iniciada en 1944,

Prebisch recupera el examen de la obra hoy cldsica de Keynes, rela-
tivamente tarde, ya que conocia y admiraba el Treatise on Money (1930).
Antes de la muerte de «Lord Keynes» (21 de abril de 1946), Prebisch
hace mencién de ciertas nociones «keynesianas», sobre la «expansién
del gasto», politicas fiscales, entre otras. Desde la gran depresidn eco-
némica de 1929-1930, el nombre de Keynes estaba asociado a una
variedad de mecanismos mediante los cuales los gobiernos buscaban
ampliar los gastos y reducir el grado de desocupacién.!

En este sentido, se puede catalogar El plan de accién econdmica na-
cional en 1933, asi como El plan de reactivacién econémica en 1940,> del
gobierno argentino, elaborado bajo el mando de Prebisch, quien dirigia
los proyectos en cuestién. Prebisch por ese entonces formaba parte del
gobierno, iniciando en 1930 como subsecretario de Hacienda y subse-
cuentemente gerente general desde 1935 a 1943 del Banco Central de
la Repuiblica Argentina y del cual fue destituido en 1943.

Ese evento «doloroso» o «liberadors», como a veces lo menciona Pre-
bisch, lo impulsa a buscar alternativas profesionales y académicas. In-
tentaré describir la evolucién tedrica de Prebisch a raiz de su reincor-
poracién a la vida académica, después de 1943. Creo importante

"Prebisch decia: «<hombres tedricos que desde antes de la guerra vienen preconizando una politica
monetaria distinta de la que se ha seguido tradicionalmente y que tiende a utilizar precisamente esos
elementos expansivos de la economia y a mantener un alto nivel de actividad» (Prebisch, Obras
1919-1948, op. cit., vol. I11, pp. 406-407) En Inglaterra, se acunié el « Treasury views» («punto de vista
de hacienda»), contra el cual se tenian que debatir quienes pugnaban por un cambio en la politica
monetaria y fiscal para expandir el gasto.

2En 1933, El plan de reactivacion econémica se basaba «en el concepto de que es posible estimular la
actividad econdémica inyectando en ciertas zonas de ella cantidades moderadas de medios de pago»,
(Prebisch, op. cit., p. 107). Se intentd a través de la compra de cosechas, trigo, maiz y planes de
construccién y financiacién de la industria. Programa de gobierno que se realiza bajo el supuesto
de que fue durante las épocas de mayor desarrollo industrial cuando se da la crisis mundial, la pri-
mera guerra, «o sea cuando el pafs se vio forzado a industrializarse» (Prebisch, op. cit., p. 108) para
cubrir lo que no podia importar. Igualmente, en 1940 se pensé buscar empréstitos externos, espe-
cialmente el estadounidense y que el congreso vetd. En junio de 1941, cuando Pinedo ya no formaba
parte del gobierno argentino —como secretario de Hacienda—, obtuvo una entrevista con Keynes.
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subrayar la manera en que la propia lectura y comprension desarrollada
por Prebisch sobre Keynes y su obra cldsica presenta ciertas dificultades
de interpretacién que podrian sefialarse como de «desconocimiento»,
matiz que otros de su generacién también presentaron inicialmente.
Pero cuando esas impericias de interpretacidon se superan entre 1946-
1947, surgen otras dificultades tedricas en la interpretacidn y critica de
Prebisch a Keynes; pero en esta ocasién responden a otro orden de
problemas: Prebisch estd convencido de que tanto la obra de Keynes
como la del pensamiento cldsico, debe superarse debido a su «ineptitud»,
y supone una reconstruccién tedrica. Este proceso de teorizacién cul-
mina a finales de 1948.

Para entonces, tanto el pensamiento de Keynes (independientemen-
te de lo que se entienda por tal) como el pensamiento cldsico son ino-
perantes para comprender el desequilibrio sistematico de lo que se en-
tiende por la realidad econdmica reflejada en la forma ondulatoria que
presenta sus ciclos de crecimiento.

Dado el periodo que examinamos de la década de 1940, el arribo de
la obra de Keynes en varios centros académicos anglosajones y sus in-
terpretaciones pueden y difieren de las actuales apreciaciones de su obra,
y no dedicaré espacio a intentar dilucidar dichas interpretaciones y sus
consecuencias. De hecho son pocos los estudiosos actuales que defen-
derfan al «Keynes» que prendié fuego en sus paises; basta, sin embargo,
recordar la invectiva de Joan Robinson del «modelo keynesiano bastar-
do» (King, 2002: 10) a mucho de lo que se llamé la corriente keynesia-
na, con su modelo IS-LM o la sintesis «neocldsica-keynesiana» (De
Vroey y Hoover, 2005; De Vroey, 2004; Boianovsky, 2003). Menciono
la hegemonia de cierta prictica e interpretacién porque no dedicaré es-
pacio a dilucidar en qué se distrae del «verdadero» pensamiento de Key-
nes —y que yo dirfa «mucho»— porque nos interesa por ahora presentar
la lectura de Prebisch y la elaboracién de su propia teorfa. Yo diria que
el parricidio tedrico de Keynes inicié muy tempranamente con la lectu-
ra de J. R. Hicks. La estrategia tedrica de Prebisch es otra porque supo-
ne desplazar toda una tradicién tedrica del pensamiento econémico de
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los centros académicos anglosajones, lo cual a su vez nos permitiria hoy
—lo cual tampoco serd mi intencién—, una reconstruccién de Keynes
desde de la perspectiva latinoamericana forjada por Prebisch y Furtado,
entre otros. Hoy podemos decir que tal vez hubiera sido mas efectivo,
politica y teéricamente hablando, haber buscado una alianza conceptual
entre algunos de los conceptos de Prebisch y Keynes, pero Prebisch
optd por exacerbar las aparentes similitudes en algunos conceptos, lo
cual sencillamente reitera esa aptitud de toda su vida: «una sublime
indiferencia hacia la autoridad intelectual» (Hobson, citado por Keynes,
1936: 365),* pero dicha estrategia tedrica no es mera rabieta, responde
a una concepcién alternativa de la economia a la de Keynes.

Igualmente, no delinearé los conceptos centrales de Keynes o «key-
nesianos», ocupindome mejor de algunos de ellos en la medida en que
se discuten por Prebisch en el transcurso de su evolucién tedrica. Por
parte de Prebisch, en términos tedricos, hay que esperar a la muerte de
Keynes para observar una lectura mds auténtica. Una adecuada lectura
de Keynes, e interpretacion en los periodos en que se ve reflejada en
Prebisch, va simultidneamente con la elaboracién teérica en proceso que
desarrolla, ya que la idea de la creacién del dinero por parte de los em-
presarios, endégenamente, no proviene de la oferta y demanda de ahorro:
el nivel de inversién depende del «beneficio» que pueden obtener los
empresarios que son quienes se encargan de crear dinero para absorber
la productividad o «frutos del progreso técnico».

LOS DESTIEMPOS ENTRE EL CENTRO Y LA PERIFERIA

La teorizacién de Prebisch, que se conoce como la tesis centro-periferia, ini-
ciaba ya sus bosquejos en 1944. El inicio de las reflexiones se observa en una
de sus tareas como asesor internacional, en la Ciudad de México, a invitacidén
del Banco de México. Prebisch entonces confiesa su contrariedad hacia los

>Hobson describe asi a su coautor A. FE. Mummery, The Physiology of Industry.
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acuerdos y proyectos internacionales (Keynes-White)* que se estaban elabo-
rando por entonces, y buscaba explicaciones alternativas del comercio inter-
nacional y sus efectos sobre la periferia. Aqui el nuevo «centro ciclico», Esta-
dos Unidos, no ha actuado como en el pasado funcionaba el patrén oro
bajo la Gran Bretana debido a que sus exportaciones y sus ingresos inter-
nos no propenden a que actile «inmediatamente en la economia internax»’
de la periferia. El esquema internacional de comercio, lo que se llamaba «el
patrén oro», era insuficiente, y se requiere su <<perfeccionamiento», «corre-
gitlo», pero «no destruitlo» en «nuestros paises» (Prebisch, op. cit., p. 233).°

¢No habri llegado el momento de formular nuestros propios principios, deri-
vados precisamente de nuestra realidad comprobada y de tener nuestra buena
doctrina utilizando y adaptando todo lo util de los principios generales para
fincar una politica monetaria nacional? [...] Por qué no buscar nuestros pro-
pios principios si atin los mismos principios tradicionales estdn sufriendo un

severo proceso de revisién critica (Prebisch, op. cit., p. 1).

El movimiento del ciclo se genera en el centro, y su expansién su-
pone acciones y reacciones que no estin bajo el control de la periferia
mds alld de su adaptacidn, lo que a su vez conduce a la deflacidn interna
y depreciacién de la moneda respecto a la paridad oro-dinero. Bueno
seria que ello generara los impulsos que supone la teoria para atraer
recursos e incrementar las actividades econémicas internas, como lo
establece la doctrina, pero ello no sucede mis que para el centro para
quien el patrén oro no es un sistema automdtico y bajo su control.

*Prebisch decfa: «<no hay nada dentro de los planes que asegure el cumplimiento de las reglas del
juego esenciales para llegar al equilibrio internacional de los balances de pagos» (Prebisch, op. cit., p.
191).

> (Prebisch, op. cit., p. 192).

°En sintesis: «en el régimen de patrén oro la estabilidad monetaria exterior, esto es, la constancia del
precio de las monedas extranjeras, significa inestabilidad econémica interna, significa gran amplitud en
las oscilaciones de la actividad econdmica interna traducida en los ingresos de los distintos grupos que
constituyen la colectividad» (Prebisch, op. cit., p. 276); «el juego libre del patrén oro significa mantener
a la colectividad en un estado de dilatacién y contraccién sucesivos de su actividad —del volumen de
sus ingresos— conforme aumente o disminuya el valor de las exportaciones» (Prebisch, op. cit., p. 278).
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Se da entonces inicio a su critica,

dentro del régimen estricto del patrén oro, habia una falla intrinseca en el
sistema, a saber: durante el periodo ascendente crecen los efectivos de los ban-
cos y esto los induce a prestar mds dinero por el juego normal de la competen-
cia entre ellos, a crear mayor cantidad de poder adquisitivo que la que se ob-
tiene en virtud del balance de pagos. Esta creacién de poder adquisitivo
agranda los efectos de la fase ascendente y obliga a una contraccién mds vio-
lenta en la fase descendente (Prebisch, op. cit., p. 91).”

[...] mientras en los paises industriales y acreedores es posible salir de la
depresién con una dilatacién del crédito —lo que puede hacerse en virtud de
que las reservas metalicas han sido acrecentadas por obra de los factores
que hemos mencionado— en los paises de la periferia no es posible hacerlo
sin graves consecuencias puesto que precisamente la fase de depresion se
caracteriza por la disminucién de las reservas metilicas, de suerte que cual-
quier expansién auténoma del crédito, ocasionaria en seguida trastornos
muy serios en el sistema bancario que agravarian el desequilibrio del balan-

ce de pagos, o nos llevarian a una mayor depreciacién monetaria, si es que

"Por lo cual, dice Prebisch: «se le dota del instrumento necesario para evitar esta falla en el desarro-
llo del patrén oro en la Republica Argentina. [...] [Clonsiste [en aumentar] los efectivos de los
bancos durante la fase ascendente, recoger ese efectivo adicional y esterilizarlo para que no pueda
servir a la expansién del crédito, y luego cuando la situacién se invierte, devolverlo para reponer los
efectivos y evitar una contraccién. [...] [T]ambién se agrega a este mecanismo el redescuento, sélo
que con funciones limitadas. [...]. No iban mds lejos las ideas en aquellos momentos. Sin embargo,
eso significaba ya un adelanto bastante serio con respecto a la concepcién anterior, segin la cual
habia que seguir a las fluctuaciones anteriores para mantener la estabilidad monetaria. [...] [L]as
circunstancias obligan a dar un paso mis adelante en la evolucién de sus conceptos monetarios [...] no
basta en la fase ascendente evitar que los bancos dilaten su crédito, sino que, al mismo tiempo, lo es
recoger una parte del poder adquisitivo de manos del publico para evitar que el desarrollo de la ac-
tividad econémica sea muy intenso, y, luego, devolvérselo durante la fase [descendente] para que la
contraccién tampoco sea muy intensa. [...]» O sea a «suavizar la curva ciclica. Esto constituye la se-
gunda etapa en la evolucién de nuestras ideas de politica monetaria. En la tercera se va mucho mis
lejos. [...] [S]e quiere dar un papel mucho mds activo a la politica de regulacién de medios de pago,
creando poder adquisitivo para impulsar la industria y las construcciones, [...] una politica muy activa
en el mercado para conseguir el desarrollo intenso de la economia, pero siempre dentro de un circui-
to monetario controlado en sus conexiones exteriores mediante el control de cambios» (Prebisch, op.

cit., pp. 91-92).
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el pais ha decidido abandonar el patrén oro anteriormente (Prebisch, op.

cit., pp. 372-373).8

Lo cual no excluye ciclos internos auténomos en algunos sectores
en la periferia, sin la magnitud que presentan los ciclos tipicos in-
dustriales, pues nuestras fluctuaciones obedecen a factores de origen
externo, y no hay «factores internos independientes capaces de gene-
rar por si solos el desarrollo ciclico» (Prebisch, op. cit., p. 374).

Si bien el desarrollo de la industria acenttia el proceso ciclico en nuestra eco-
nomia, estoy, por otro lado, persuadido de que la politica monetaria anticiclica
que consideraré al final [...] podrd, si se aplica con energia, atenuar en gran
parte la accién de los factores exteriores y asegurar un desarrollo estable de la
industria [...] Basta reflexionar en que ese crecimiento de la industria y de las
otras actividades econdmicas internas nos ha permitido reducir el coeficiente
de las importaciones (Prebisch, op. cit., p. 378).

Por lo tanto, teéricamente,

Nos falta estudiar un punto para terminar el examen de la teoria del ciclo.
Subrayo la teoria del ciclo porque espero tener luego la oportunidad de estudiar
algunos de los tltimos ciclos y verificar en qué medida esta teoria se cumple en
la realidad de nuestro pais. (Prebisch, op. cit., p. 381).

Tanto Conversaciones... (1944), como La moneda... (1944a) presen-
tan la idea de que la tesis del centro-periferia sobre el comercio intet-
nacional supone una perspectiva distinta, una perspectiva del «ciclo»
periférica:

8De hecho entre el ir y venir de las exportaciones e importaciones, demuestra el fenémeno ondula-
torio: «el patrdn oro en nuestro pais, lejos de atenuar las fluctuaciones continuas en la actividad
econdmica, tiende a hacerlas mds intensas, o sea, a dar mayor amplitud al periodo de prosperidad y
mayor intensidad al periodo de contraccién, con la consiguiente desocupacién obrera (Prebisch,

1944b, [2006] I1I).
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No he observado, ni en los ciclos que he visto de cerca ni en los que he podido
estudiar en nuestra historia, la existencia de elementos internos con fuerza
suficiente como para promover por si mismo nuestro movimiento ondulatorio.
En esto, precisamente, nuestras teorias sobre el ciclo argentino tienen que di-
ferir fundamentalmente de las que explican el mismo fenémeno en los grandes
paises industriales y acreedores (Prebisch, op. cit., p. 371, cursivas del autor).’

Sin embargo, no transcurre mucho tiempo entre dicha apreciacién
de la problemaitica de la tesis centro-periferia, cuando observamos una
articulacién tedrica que la cuestiona. En 1945, trascurridos tan sélo seis
meses desde su anterior reflexidn escribe:

Expresé entonces que los fenémenos de la moneda y el ciclo econémico acon-
tecian en nuestros paises en forma distinta que en las grandes naciones indus-
triales, exportadoras de capital e importadoras de materias primas. Afirmé la
necesidad de encontrar nuestra propia interpretacién de la realidad. Creo ha-
ber avanzado algo mds en ese terreno. En verdad, no hay que buscar dos 6rde-
nes de teorias. Se trata, mds bien de dos fases, de dos aspectos distintos del mismo
fenémeno internacional. Pero no es admisible aplicar la interpretacion de una
fase a los acontecimientos que suceden en la otra fase, al anverso que al reverso
(Prebisch, op. cit., p. 446) [...] Yo creo indispensable una politica de estabiliza-
cién econdmica, una politica anticiclica [...] devolver a la circulacién ingresos
que se sustraen de ella a fin de mantener estable el nivel de actividad (Prebisch,

op. cit., p. 447).

Y para el ano 1946, insiste que el

%«Si esas teorfas que habia aprendido primero y ensefiado después no se ajustaban a la indole y a la
fisonomia de nuestro pais, no era porque fuesen malas en si, sino porque en su formulacién se habia
partido de conceptos, de premisas o de supuestos que no tenian siempre una estricta correlacién con
la realidad argentina. Por lo tanto, se me presentaba por delante el problema de revisar laboriosa-
mente y de tratar de modificar esas teorias para adaptarlas a nuestra realidad [...]. Se me presentd
pues, la necesidad de buscar nuestra propia explicacién cientifica de los hechos argentinos, de for-
mular nuevas teorfas adaptdndolas en todas sus formas a la realidad de nuestro pais (Prebisch, 1944b
[2006], I-IT).
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[...] movimiento ciclico es universal, que hay un solo movimiento que se va pro-
pagando de pais en pais. Por lo tanto, no debiera dividirse el proceso en varias
partes independientes; no hay un ciclo en Estados Unidos y un ciclo en cada
uno de los paises de la periferia. Todo constituye un solo movimiento, pero
dividido en fases muy distintas, [...] segtn se trate del centro ciclico o de la

periferia (Prebisch, op. cit., p. 224).

El ciclo tedrico no se ha concretado en 1946, pero se parte desde otra
nocién de la economia: la idea de que la realidad de la economia, sus
caracteristicas y formas de evolucién, su «crecimiento» es «ciclico», o
en otros términos mds filoséficos, la ontologia capitalista es «ciclica» o
«estocastica».

Fue en un evento politico internacional (Primera Reunién de Técni-
cos sobre Problemas de Banca Central del Continente Americano) donde

evoca las ideas:

[...] me encuentro perturbado por las tesis de que la libre concurrencia con-
duce al equilibrio general y a la distribucién mds adecuada de los recursos e
ingresos dentro de la colectividad. No veo correspondencia alguna entre es-
tas proposiciones abstractas y la realidad del mundo econémico (Prebisch,
op. cit., p. 227).

[...] no he encontrado sino movimientos ondulatorios [...] [;] todos los
movimientos de conjunto en la economia son de cardcter ciclico [...], en
su acepcién mdas amplia, [...] una sucesién de movimientos ondulatorios
de ascenso y descenso [...] El ciclo [...], tanto en el centro como en la pe-
riferia, es la forma caracteristica en que crece la economia —la economia
capitalista no ha tenido otra forma de crecer que la forma ciclica (Pre-

bisch, op. cit., pp. 226-227).

El trabajo tedrico en los afios siguientes se dedicara al «examen dina-
mico de la economia» ya que entonces alin se encontraba «en sus comien-
zos» (Prebisch, op. cit., p. 227). Entre agosto de 1946 y comienzos de 1947,

Prebisch se dedica al anélisis de la obra cldsica de Keynes (1936), Teoria
general de la ocupacién, el interés y el dinero, y fue durante el transcurso del
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andlisis de la misma que realiza la travesia teérica final. En el Prefacio, a
Introduccion a Keynes (Prebisch, 1947) menciona que la «teoria dindmi-
ca» ha recibido un influjo poderoso que se muestra por el gran nimero
de «adeptos» a la misma, y que por tanto tiene objetivos diddcticos con
el fin de facilitar su acceso y comprensidn, pero advierte que tal vez Key-
nes no ha logrado explicar de manera «racional el movimiento econémi-
co», que es el estudio que se propone «considerar en breve en un trabajo
de més aliento sobre el sistema keynesiano y el ciclo econémico» (Prebisch,
1947: 13). La transicién tedrica en proceso culmina durante 1948.

EL INCIDENTE KEYNES

Es dentro del contexto inicial de elaboracién de una teoria del ciclo que
Prebisch incorpora su discusién con Keynes, el cual gira a su vez en torno al

concepto del coeficiente de expansién:

[...] un determinado incremento en las exportaciones o inversiones de capita-
les extranjeros provoca una expansién de mayor amplitud en el actividad eco-
ndmica interna y en el volumen de ingresos; lo mismo que una disminucién en
aquellos trae consigo en éstos una contraccién, también de mayor magnitud

(Prebisch, op. cit., p. 350).

Prebisch sustenta tedricamente la asimetria comercial existente en-
tre el centro y la periferia a través de la nocidén del «coeficiente de ex-
pansién», que segln su apreciacién es distinta al concepto del «multi-

plicador» keynesiano.

Ahora bien:

Este coeficiente de expansién que deseo explicar relativo al ciclo econémico
tiene una aparente similitud con otro coeficiente que Lord Keynes ha calcu-
lado en uno de sus libros y que se ha vulgarizado con el nombre de «multi-
plicador». Primero voy a exponer el coeficiente nuestro y luego consideraré
el multiplicador de Keynes, pero haré la advertencia previa de que llegamos
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a esta férmula para apoyar nuestro razonamiento y no para prescindir de él,

como suele ocurrir con frecuencia con el uso de las férmulas (Prebisch, op.

cit., p. 350).

La idea es calcular «un coeficiente de expansién que nos permita
medir la intensidad con que un determinado incremento de ingresos
produce esos efectos» (Prebisch, op. cit., pp. 350).

La razén es que ambos coeficientes

[...] reposan sobre una teoria sustancialmente distinta. Es posible que mis
ideas en esta materia tengan alguna parte de originalidad, resultante de mi
observacién de la realidad argentina y de la reflexién sistemdtica que sobre ella
vengo haciendo. Lo digo para que se extreme el juicio critico en quienes me
escuchan, por cuanto entre los que asisten a estos cursos hay algunas personas
versadas en las teorias de Lord Keynes a las cuales yo someto en critica mis
propias ideas, dispuesto a enmendarlas o modificarlas si de la discusién resul-
taran razones suficientes para ello (Prebisch, op. cit., pp. 350-351).

Plantea ejemplo numérico: si 100,000 transacciones al afio dan lugar
210,000 millones de ingresos netos, y se disponia de un promedio anual
de dinero del orden de 3,333 millones, la materializacién de dichos
montos durante las transacciones supone que el dinero debié cambiar
de manos 30 veces; y si el total de ingresos es la décima parte del volu-
men total agregado de transacciones, en término medio, cada unidad-
moneda sirvid para movilizar tres unidades de ingresos.

O sea, unos ingresos se «transforman en nuevos» ingresos durante
el proceso circulatorio, proceso que requiere cierto tiempo para reali-
zarse en cada etapa circulatoria, por lo tanto «ha habido un volumen de
transacciones 10 veces mayor». Y como para «mover un total de 10,000
millones de ingresos se necesitan 3,333 millones de dinero, se sigue que
ese dinero se ha movido como ingreso tres veces, o sea que en el afo
unos ingresos se han transformado en otros ingresos tres veces» (Pre-

bisch, op. cit., pp. 351-352).
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Si se supone que esa economia tiene un coeficiente de importacién
de 20 por ciento de su ingreso inicial de 100, después de tres etapas
circulatorias se habrin transformado en 244 a fin de afio (el proceso
observa ciertas pérdidas durante sus compras en el exterior), eso da pie
a decir que la cifra «original se ha multiplicado por 2.44». Por lo tanto,
el coeficiente de expansién seria del orden de 2.44.

Esto seria —dice Prebisch— lo que Keynes llama «multiplicador», es decir el
nimero de veces que un determinado incremento se expande en el sistema
econémico [...] Pero nuestro ejemplo considera un sistema econdmico abierto.
¢Cudl seria el coeficiente de expansién en un sistema cerrado? Si la velocidad
de circulacién de los ingresos es también tres, el coeficiente seria tres, es decir,
que en un afio los 100 millones de incremento de ingresos circulardn tres veces
sin que parte alguna se cancele o absorba por la importacién y generarian 300
de ingresos [...] [;] se desprende que en cualquier sistema econémico, abierto o
cerrado, el coeficiente de expansién estd limitado por la velocidad de circulaciéon
delos ingresos, o sea por el ritmo con que unos ingresos se transforman en otros

en el proceso circulatorio de la colectividad (Prebisch, op. cit., p. 353).1°

En cuanto que para Keynes el «multiplicador» es aquella cons-
tante que indica el monto por el cual se han reproducido los ingresos
originales, Prebisch sostiene que la idea suya del «coeficiente de ex-

pansidén» tiene «limites» y éstos no tienen nada que ver con el monto

10«Se observa [...] que para que la cantidad de dinero de los ingresos originarios haya cumplido sus
transformaciones, ha debido pasar por una cantidad varias veces mayor de transacciones. [...] Su-
péngase ahora que la masa de dinero cambia de manos ocho veces en dicho lapso, o sea que para
producir una determinada cantidad de ingresos es necesario realizar una cantidad ocho veces mayor
de transacciones. Si el dinero tarda cuatro meses en transformarse en ingresos, se transforma tres
veces en el afio. Llamaremos a ello velocidad de circulacién de los ingresos. Y como para obtener
una determinada cantidad de ingresos, segtin el supuesto que acaba de hacerse, es necesario realizar
ocho veces més transacciones, el dinero habr4 debido cambiar 24 veces de manos al afio para trans-
formarse 3 veces en ingresos. Llamaremos velocidad de circulacién del dinero al niimero de veces
que cambia de manos en la unidad de tiempo. La velocidad de circulacién de los ingresos y del
dinero estd determinada por las costumbres a que ajustan sus pagos o transacciones el publico»

(Prebisch, op. cit., p. 223).
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del «ahorro» que supone la teoria de Keynes,! sino con el «tiempo»
que transcurre para generar nuevos ingresos, que estd determinado
por dos elementos: «el nimero de veces que el dinero cambia de ma-
nos para producir tales ingresos» (o sea, la velocidad de circulacién
del dinero), y por la «cantidad de dinero que se pierde en cada cambio
en el pago de importaciones».'?

Recordemos que Keynes hace referencia a la nocién de la «velocidad-
ingreso del dinero» (Keynes, op. cit., p. 194) que podria ser la idea planteada
por Prebisch. Keynes destaca la idea cuando contrasta a dicha nocién
con la del concepto de la «preferencia por la liquidez» (dice, «una co-
nexién cercana»). Pero la «velocidad-ingreso del dinero»

[...] meramente mide cudl proporcién de sus ingresos el publico decide con-
servar en efectivo (cash), y por tanto un incremento de la velocidad-ingreso del
dinero puede ser un sintoma de la disminucién de la preferencia por la liqui-
dez. No obstante, no es la misma cosa, ya que se refiere al inventario (stock)
acumulado del ahorro, en lugar de su ingreso, sobre el cual el individuo puede
ejercer una eleccién entre liquidez e iliquidez. De todas maneras, el término,

«velocidad-ingreso del dinero» acarrea de suyo una sugerencia de presuncién

1 «La experiencia tampoco demuestra que haya algtin sintoma indicativo de que la fase ascendente
del ciclo haya una cantidad de ahorro superior a las inversiones que se van haciendo; més atn, en
las fases ascendentes, por lo general, no solamente se invierte una cantidad creciente de ahorro,
sino que con frecuencia las inversiones son mayores que el ahorro, por el dinero creado por la ex-
pansién del crédito. Por lo tanto si el ahorro resulta inferior a las inversiones en la fase ascendente,
no podriamos decir que en el multiplicador, cuya aplicacién es tipica dentro de la fase ascendente,
el ahorro ha de desempefiar un papel limitador. Lo que limita el multiplicador en la fase de ascenso
no es la existencia de ahorro, que se invierte totalmente, sino la velocidad de circulacién y las impor-
taciones» (Prebisch, op. cit., p. 365).

12«La experiencia tampoco demuestra que haya algin sintoma indicativo de que en la fase ascen-
dente del ciclo haya una cantidad de ahorro superior a las inversiones que se van haciendo; mas
ain, en las fases ascendentes, por lo general, no solamente se invierte una cantidad creciente de
ahorro, sino que con frecuencia las inversiones son mayores que el ahorro, por el dinero creado por
la expansién del crédito. Por lo tanto, si el ahorro resulta inferior a las inversiones en la fase ascen-
dente, no podriamos decir que en el multiplicador, cuya aplicacién es tipica dentro de la fase ascen-
dente, el ahorro ha de desempefiar un papel limitador. Lo que limita el multiplicador en la fase de
ascenso no es la existencia de ahorro, que se invierte totalmente, sino la velocidad de circulacién y
las importaciones» (Prebisch, op. cit., p. 365).
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engafiosa a favor de que la demanda total del dinero sea proporcional o tenga
una relacién determinada, respecto al ingreso, cuando de hecho esta presun-
cién debe emplearse, como veremos, solamente a una parte del efectivo del
inventario; con el resultado de que descuida la parte que juega la tasa de interés
(Keynes, 1936: 194, traduccién del autor).

No obstante la aparente similitud, Prebisch insiste:

[-..] un incremento dado de ingresos provoca un crecimiento de mayor ampli-
tud en el total de ingreso: pero este crecimiento estd limitado, en un determi-
nado tiempo por dos elementos: por el nimero de veces que el dinero cambia
de manos para producir tales ingresos y por la cantidad de dinero que se
pierde en cada cambio en el pago de importaciones. La idea fundamental de
Keynes puede resumirse asi: un incremento dado en las inversiones provoca un
crecimiento de mayor amplitud en el total de ingresos; crecimiento que podria
ser indefinido si no estuviera limitado por el ahorro. Conforme crecen los in-
gresos tienden a disminuir la propension a consumir y a aumentar la propensién

a ahorrar (Prebisch, op. cit., p. 358).

En Keynes, cuanto «menor sea la propension a ahorrar tanto mayor
serd el multiplicador, esto es, la fuerza expansiva de un determinado in-
cremento en las inversiones» (Prebisch, op. cit., p. 359), por ejemplo, si se
inicia con inversiones 100 millones y se ahorra 20 por ciento, los ingresos
crecerdn hasta 500, o sea la cantidad que permita aborrar una cantidad igual
al incremento originario de inversiones. El multiplicador es 5. Si la propen-
sién a ahorrar fuera 40 por ciento el multiplicador seria 2.5; y si la pro-
pensidn a ahorrar fuera de 10 por ciento, el multiplicador serfa 10.

Existe entonces una relacién inversa entre ahorro e inversién como
fuerza generadora de nuevos ingresos: a menor ahorro mayor generacién
de ingresos a través del multiplicador. El «multiplicador» es aquella
constante que indica el monto por el cual se han reproducido los ingre-
sos originales. Aqui Prebisch en contraste con Keynes («unidad-salario»),
utiliza lo que podriamos llamar la nocién de una «unidad-tiempo», o
sea, la duracién necesaria del tiempo para generar nuevos ingresos, que
estd determinado por dos elementos: «el nimero de veces que el dinero
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cambia de manos para producir tales ingresos» (o sea la velocidad de
circulacién del dinero), y por la «cantidad de dinero que se pierde en
cada cambio en el pago de importaciones» (Prebisch, op. cit., p. 358).
Sin embargo, Prebisch sefiala que Keynes acepta la existencia de
«ciertas filtraciones debido a las importaciones» (Prebisch, op. cit., p.
359) hacia otros espacios. Pero en los ejemplos numéricos que Prebisch
elabora, el multiplicador presentara cierto limite y la ocupacién después
de un primer impulso llegard a un punto donde el empleo no se incre-
mentard: «no aumenta mds de lo que ya ha aumentado inicialmente la
intensidad de la ocupacién o actividad econémica» (Prebisch, op. cit.,
p. 360). Aunque no existieran filtraciones de ingresos debido a las
importaciones, la nocién de Keynes estd limitada por la «velocidad de
transformacion de unos ingresos en otros» (idem) y en un sistema abier-
to, con intensa velocidad, «lo limita(rd)n las importaciones» (idem).
En La Moneda... (1944a) la inversién no plena del ahorro existente
seria un elemento transitorio, solamente durante «ciertos momentos del
desarrollo ciclico» (Prebisch, op. cit., p. 361), y estrictamente hablando,
la nocién del multiplicador supone una tendencia constante, mientras la
«eficiencia marginal del capital» se mantenga estable. Ahi Prebisch dice
que el problema radica en que Keynes «no es muy explicito en su libro»:

[...] no se sabe a ciencia cierta si atribuye la limitacién del multiplicador al
exceso sistemdtico del ahorro sobre las inversiones, o simplemente a la existen-
cia del ahorro. Si se refiere a lo primero, se necesitaria demostrar con hechos
concretos el caricter general y persistente del fenémeno, lo que no se ha hecho
en forma alguna. Y si se refiere a lo segundo, el ahorro no desempenia papel
alguno en el multiplicador si es que se invierte. En efecto, lo que dejan de gas-
tar o consumir los que ahorran, lo gastan los que lo toman prestado al realizar
sus inversiones y hacer consumir a otros (Prebisch, op. cit., p. 361).

Prebisch parece cuestionar la idea del multiplicador de Keynes
subrayando que no puede haber alguna asimetria entre «ahorro» e

«inversiénx, o la «identidad» o «igualdad» entre ellas, descartando
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precisamente lo que estd en juego en la teorizacién de Keynes: dilucidar
la posibilidad tedrica o practica de que no se «tome prestado» el dinero
debido a una preferencia por la liquidez. Esta apreciacién de la dpoca
no es exclusiva de Prebisch, Keynes tuvo varios intercambios al respec-
to con R. Hawtrey desde la publicacién del libro, quien finalmente en
1937 accede a cambiar ciertos términos del debate: «existe —decia
Hawtrey— cierto sentido en el cual ahorro e inversidn, interpretados
adecuadamente, podrian no ser iguales, y no tienden hacia la igualdad»
(Hawtrey, 1937: 157).7

Desconcierta un tanto la afirmacién keynesiana de que el ahorro es igual a la
inversion. Dice en efecto que un incremento determinado de inversiones hara
crecer los ingresos hasta que éstos produzcan una masa adicional de ahorros
que equivalga al incremento de inversién (Prebisch, op. cit., p. 362).

Aunque esta interpretacidn ird cambiando en Prebisch, y tal vez
se puede hablar de «ceder» algo, la concepcién que elaborard sobre el
beneficio y del ciclo econdémico, como veremos mis adelante, no re-
quieren los supuestos de Keynes sobre la preferencia por la liquidez
o posible correlacién entre la tasa de interés y la eficiencia marginal
del capital, ya que Prebisch tampoco comparte la nocién que la con-
juncién entre la oferta y el ahorro del dinero explica los ritmos o
niveles de las inversiones.

Declara que ha «buscado afanosamente en Keynes la explicacién
recondita de su pensamiento» y no ha «tenido la suerte de encontrarla»,
pero admite que pudo haberse extraviado por no haber encontrado el
«buen camino» y por tanto invita a lectores de Keynes que lo escuchan,
«lo ayuden a retornar a él» (Prebisch, op. cit., p. 362).1

 Finalmente, en una de sus réplicas acepta que ahorro e inversidn son idénticas, pero termina di-
ciendo que su «identidad asi establecida no prueba nada» (nota a pie de pagina, Hawtrey, 1936:
157). Mencionemos que desde 1936 rios de tinta han recorrido al respecto, pero eso es otra discu-
sidén y en parte la estamos viviendo con el retorno de las politicas monetarias neoliberales.

14 «Tengo por Keynes —dice Prebisch—, por otro lado, un profundo respeto y admiracién porque
considero que es quizas el economista ms brillante de su generacién, el que ha tenido mayor pene-

190 5 ESTUDIOS CRITICOS DEL DESARROLLO, VOL. V



LORD KEYNES DESPULS DE SU MUERTE, SEGUN RAUL PREBISCH

Prebisch sostiene que la igualdad entre ahorro e inversién seria po-
sible sélo si se habla de un sistema «econémico cerrado y siempre que
el ahorro se atesore y no se invierta» (Prebisch, op. cit., p. 362), pero es
precisamente ese el alegato de Keynes: existe una masa de recursos que
no se «ahorrans, que se mantienen a espera de mejores rendimientos,
mejores tiempos para jinvertir!

Segtin Prebisch, la

[...] inversidn anterior ya estd hecha y el ahorro que ella genera requiere nuevas
inversiones. Si éstas no se hacen, sucedera lo que dice Keynes. No asi en un
sistema abierto, que es la realidad. [...] En efecto, de los 100 originarios se
habrin ido sustrayendo de las etapas circulatorias por el ahorro que no se in-
vierte y queda en forma de dinero en los bancos o en los tesoros individuales.
Temo que esta generalizacién sobre la equivalencia forzosa entre el ahorro y las
inversiones haya llevado a Keynes a su concepto del multiplicador (Prebisch,
op. cit., pp. 362-363, cursivas del autor).

Prebisch comparte la idea de que se deben generar los incentivos ade-
cuados, ya que la tasa de interés es insuficiente para mantener cierto nivel
de inversidn, asi como tampoco lo son, en ocasiones, las intervenciones
del Banco Central en operaciones de venta y compra de titulos. La relacién
entre la eficiencia marginal del capital y la tasa de interés para explicar
el nivel de inversiones bien puede ser un problema en Keynes, pero la
explicacién de Prebisch del origen de las inversiones va en otra direccién,

tracién en su critica a la politica monetaria inglesa y a la politica monetaria internacional. Ha tenido
grandes aciertos en sus criticas y ha hecho contribuciones teéricas de gran importancia y proposi-
ciones de un enorme significado prictico. Por lo tanto, al formular esta critica lo hago con el respecto
que Lord Keynes me merece como hombre de brillante talento. Prefiero la confusién y el desorden
de Keynes, que ejerce en todo lector atento un enorme poder sugestivo, que lo lleva a pensar en
nuevos aspectos de fendmenos que antes no habia penetrado, a explorar nuevos campos de la inves-
tigacion cientifica, a criticar ideas que uno habia recibido como la verdad pura. Esa es la gran influen-
cia que Keynes ha tenido en Inglaterra y en las nuevas generaciones de economistas de todo el
mundo. Prefiero, por lo tanto, un Keynes confuso e impreciso en lagunas de sus cosas, a la gran
cantidad de economistas mediocres que con claridad y precisién nos vienen repitiendo viejas verda-

des, cada vez pierden ms lo de verdad y ganan lo de viejo» (Prebisch, op. cit., p. 362).

SEGUNDO SEMESTRE 2015, No. 9 % 191



CARLOS MALLORQUIN

porque la generacién de nuevos recursos, la «creacién» del dinero es un
proceso endégeno, sin relacién univoca y necesaria con fondos invertibles
ofertados a cierta tasa de interés. Son los propios empresarios quienes
crean el dinero que impulsa el proceso circulatorio. Por tanto, la identidad
o laigualdad entre el ahorro y la inversién no es un obsticulo teérico para
pensar los ascensos y descensos del ciclo econémico. Por eso Prebisch ird
alejindose de la concepcidn cuantitativa de la moneda.”

La interpretacidén de Prebisch respecto a Keynes supone una doble
acepcién del «ahorro»: que forma parte de la masa de recursos que los
bancos ofrecen a cierta tasa de interés, y otra que también se dice
«ahorro» pero espera mejores tiempos y por tanto la presencia de «pre-
ferencia por la liquidez». Pero estrictamente aqui no hay ahorro, hay
atesoramiento.

El hecho es que podria llegarse a un estado de cosas tal en que el tipo de
interés ya no baje mds no obstante que hay mucho ahorro y que no haya mas
inversiones que puedan hacerse a esos tipos. Habra asi un exceso de ahorro
con respecto a las inversiones que tenderd a disminuir la actividad econémi-
ca sobrevendrd la desocupacién. Esta hipStesis de Keynes ha sido objeto de
muchas discusiones. Keynes supuso que en una generacién o mis podria

llegarse a ella (Prebisch, op. cit., p. 364).

En la fase descendente del ciclo, el ahorro superard a las inversiones,
pero tomard cierto tiempo; entonces los empresarios dejan de ocupar
dinero prestado, que es cuando se pueda hablar del exceso de ahorro.
Pero Prebisch dice ahi que no se trata de que el «ahorro» haya sido
excesivo, sino que factores psicolégicos amedrentaron su ocupacién y
dejaron de invertir.

15La define: «la influencia de la cantidad de dinero sobre los precios con la conocida teoria cuanti-
tativa de la moneda. La teoria cuantitativa se expresa en esta férmula simple. La cantidad total de
dinero o moneda M multiplicada por la velocidad de circulacién 'V, es igual al volumen de transac-
ciones T, multiplicado por el término medio de los precios. Si varia, pues, M y no varian Vy T, el
aumento de M tendr4 que producir una aumento proporcional en los precios P» (Prebisch, op. cit.,
p. 400).
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Pero al contraerse la actividad productiva progresivamente, y por tan-
to los ingresos de la colectividad, se contrae entonces el «ahorro» asi como
su demanda, disminuyendo a su vez la oferta. A ello se debe que la tasa

de interés no se reduzca mas alla de la tasa histérica. No existe una

[...] tendencia hacia la acumulacién del ahorro en mayores cantidades que las
inversiones pueden absorber. No veo ningtin sintoma de que ello haya ocurrido
en la actualidad. [...] [L]a sucesién sistemdtica de fases descendentes en la acti-
vidad econémica y la enorme contraccién de los ingresos, todos lo paises del
mundo sufren la pérdida de enormes oportunidades para ahorrar (Prebisch,

op. cit., p. 367).

De hecho Prebisch habla de «falta de ahorro» (Prebisch, op. cit., p.
367) y no de exceso para los paises como Argentina, lo cual se compren-
de si se tiene la idea de que el ahorro proviene de fondos prestables, ex-

ternos, exdégenos al sistema mismo del capitalismo.

Por lo tanto, yo no encuentro en la teoria del ahorro de Keynes tal cual se la
podria interpretar, y sobre todo en el multiplicador tal cual lo ha presentado,
elementos suficientes como para afirmar que estd justificada por la observa-
cién de la realidad. [...] Pero no puedo dejar de desconocer que el hecho que
ha influido mas sobre Keynes y los hombres que han escrito sobre esta ma-
teria entre las dos guerras es el fendmeno de la desocupacién crénica. Era
necesario, en verdad, encontrar una explicacién tedrica —no una justifica-
cién— de este fenémeno que caracterizé especialmente a Inglaterra y en
general a todos los paises en el lapso comprendido entre las dos guerras

(Prebisch, op. cit., pp. 367-368).

Para pensar tedricamente, Prebisch supone un sistema de equilibrio,
donde el «ahorro se invierte por completo» pero no existe plena ocu-
pacién. Y una ampliacidén de gastos o incrementos de inversiones gene-
rard el desequilibrio en el balance de pagos, el desempleo proviene del
coeficiente de importaciones que no permite semejante incremento de
las inversiones. A no ser que se reduzcan las importaciones, o sea su
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composicién, aumentando la produccién interna de ciertos articulos
antes importados.

Para Prebisch no existe la posibilidad de que en la fase ascendente
haya algiin fenémeno de atesoramiento, o de que no se desee invertir en
oro o en papeles, titulos, solamente durante un periodo de desconfian-
za, durante la crisis; o de que en la «fase ascendente del ciclo» haya una
proporcién mayor de ahorro «superior a las inversiones», mds bien se
invierte una mayor cantidad creciente del ahorro, y con frecuencia

[...] las inversiones son mayores que el ahorro, por el dinero creado por la
expansion del crédito. Por lo tanto, si el ahorro resulta inferior a las inver-
siones en la fase ascendente, no podriamos decir que en el multiplicador,
cuya aplicacién es tipica dentro de la fase ascendente, el ahorro ha de desem-
pefar un papel limitador. Lo que limita al multiplicador en la fase de ascenso
no es la existencia de ahorro, que se invierte totalmente, sino la velocidad de
circulacién y las importaciones (Prebisch, op. cit., p. 365).

Como hemos constatado, Prebisch acepta que potencialmente todo
el ahorro podria ser ocupado, entonces el mundo del que Keynes discurre
no existiria, seria una etapa transitoria. Pero histéricamente siempre exis-
te una masa de recursos que si bien no ingresan al circuito de la «oferta
monetaria», quedan fuera, en forma liquida, para un uso alternativo.
Paraddjicamente, como veremos mis adelante, Prebisch hace frente a
dicha prictica monetaria cuando explica la evolucién de la fase del as-
censo ciclico;' cuando plantea que el ahorro es un fenémeno compulsivo,

16La idea la tiene antes de convertirla en un sustento para su teoria del beneficio: «que los bancos
incorporan al mercado de capitales junto con el ahorro que las empresas o a la poblacién vuelcan
al mercado de inversiones. No se trata de dinero que el publico les ha llevado en forma de depésitos
de ahorro, sino dinero nuevo creado por la expansién del crédito. Los bancos tienen, por lo tanto,
dos formas de hacer préstamos a largo plazo a la industria: invirtiendo directamente el ahorro en
préstamos a largo plazo a su clientela o comprando en la Bolsa titulos del Estado u otras obligacio-
nes. Pero tienen ademds otras formas de intervenir no ya con el ahorro sino con el dinero nuevo:
compran titulos y pagan creando depdsitos, o prestan a corredores de bolsa, a especulador o a in-
versores para que compren papel de inversién» (Prebisch, op. cit., p. 425). Prebisch, a nota de pie
de pagina dice, en cuanto a préstamos a largo plazo: «En realidad no se trata de préstamos bancarios
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relacionado con las relaciones asimétricas de poder entre quienes pueden
imponer precios sobre el resto de la colectividad, pero esto seria adelan-
tarnos al proceso tedrico que realiza Prebisch por esos afos.

Los ensayos sobre Keynes en 1947 (Prebisch,1947a, b, ¢, d, f), se
convertirdn en el libro Introduccién a Keynes (Prebisch, 1947), con
ajustes minimos en la redaccidn de ciertos términos y exclusiones. La
lectura de Keynes, cuya orientacién demuestra la recuperacién del con-
cepto de la «eficiencia marginal del capital» que en Keynes va de la

a largo plazo sino de préstamos comerciales comunes que, en virtud de renovaciones continuas, se
vuelven de plazo mayor que los créditos ordinarios» (idem) [...] Silos bancos estin en condiciones
de acudir con dinero nuevo al mercado de titulos, la afluencia de esos fondos provocard una baja en
el tipo de interés, si la demanda no ha aumentado por otro lado. Y nos preguntamos entonces si no
serfa posible mantener bajas las tasas de interés por sucesivas inyecciones de dinero nuevo creado
por los bancos. Importante punto se plantea y resuelve Keynes en su tltimo libro cuando sostiene
que el Banco de Inglaterra podria tener una influencia muy sensible en la determinacién de los tipos
de interés [...] y por lo tanto extender la posibilidad de nuevas inversiones y acrecentar asi el total de
ingresos de la colectividad» (Prebisch, op. cit., p. 426); [...] «¢Qué es al fin de cuentas, ese dinero
nuevo que los bancos incorporan al mercado de titulos comprando directamente o dando fondos a
terceros para que compren titulos? Es un aumento de la cantidad de crédito exactamente igual
que cuando el Estado acude a los bancos, ya sea entregdndoles titulos o letras tomando de los
bancos adelantos en cuenta corriente [...] ese aumento de dinero nuevo provocar los efectos que
hemos visto, y que serdn distintos segtin el estado de la actividad econémica en que se encuentra el
pais [...] ¢Qué efectos tendra la incorporacién de dinero nuevo al mercado de titulos? Supongamos
que el Gobierno emite nuevos titulos que son comprados por corredores e inversores o son directa-
mente adquiridos por los bancos y pagados con la creacién de dinero nuevo. [...] Habrd un aumento
de la demanda general y de las importaciones, y crecerd al ocupacién» (idem). Pero también sucede
aquel «fenémeno que Keynes designa por ‘preferencia de liquidez. O sea, que aquellos que tienen
fondos invertibles no realicen esas inversiones por el temor de perder el interés y una parte del capi-
tal por la baja de los precios que puede ocurrir mis adelante al cambiar los precios. [...] La retraccién
de las inversiones de gente que prefiere tener su dinero en efectivo acenttia més la baja de precios,
[..] dificulta las colocaciones nuevas del Tesoro y de otros inversores y por otro, acentta las fuerzas
que impulsan hacia la baja de precios [...] Es claro que ese dinero, que se conserva sin invertir en
virtud de la preferencia de liquidez, generalmente no se gasta y se aloja en las cuentas bancarias. Y
si el instituto emisor en ese momento emite dinero para pagar los titulos que adquiere, en realidad
no estd haciendo una operacién inflacionista, sino sustituyendo el dinero que se ha retraido de la
circulacién por otro dinero nuevo. Pero es evidente que sobreviene el aumento de dinero y por lo
tanto un fendmeno de caricter inflacionista si, cuando vuelve a la circulacién el dinero que se habia
retraido, el Banco Central no retira el dinero nuevo que habia creado en las circunstancias de emer-
gencia» (Prebisch, op. cit., p. 440). Ver las apreciaciones actuales sobre la caracteristica "endégena”
del dinero en (Rochon y Vernengo, 2003; (Rochon, 2003; Rochon y Rossi, 2013).
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mano con pensar sus efectos sobre la tasa de interés, es el juego entre
ambos, lo que posibilita reflexionar sobre la evolucién de la amplitud
de los montos que se «retiran» del circuito circulatorio, y que no se
«invierten», por el fendmeno definido como el de la «preferencia por
la liquidez»:

¢Se guardara la reserva en dinero en forma liquida a fin de poder gastarla en
cualquier momento? ;O se renunciard a la iliquidez, por un tiempo especifica-
do e indefinido, invirtiendo el dinero y dejando al futuro del mercado decidir
los términos en que podrd recuperarse para tener nuevamente la posibilidad
de gastarlo? Dicho de otro modo, para determinar las tasas de interés hay que
saber cudl es la preferencia de liquidez. La tabla de preferencia de liquidez de un
individuo indica las cantidades de sus recursos que desea retener en dinero en

distintas circunstancias (Prebisch, op. cit., p. 248).

La mutacién del vocabulario y la presentacién que Prebisch realiza
de Keynes demuestra otra perspectiva en contraste con la observada de
los afios anteriores; lleva al lector de la mano en sus lecturas y cita a
Keynes profusamente, pero en esta ocasion Prebisch terminara argu-
mentando la existencia de un parricidio tedrico inacabado entre el pen-
samiento cldsico y el de Keynes, lo cual impone intentar trascender
dichas ideas.

Remarca que la limitacién tedrica de pensar la nocién del tiempo y
el esquema «artificioso» de la tasa de interés de los clasicos, retornard
a la obra de Keynes importunindolo teéricamente. Aunque ahora hay
indicios de que Prebisch tiene presente que la relacién tasa de interés y la
eficiencia marginal del capital no es univoca, que no tiene una misma
direccidn, ello explica que la nocién por la preferencia por la liquidez
toma una mayor parte en su presentacion de Keynes y del pensamiento
cldsico. No obstante, el esfuerzo de clarificacién tiene otro objetivo: en
esta ocasiéon Prebisch ya va tomando un camino distinto, tanto respec-
to al pensamiento cldsico, como al de Keynes. Y las nociones en torno
al ahorro y la inversidn, su evolucién, nuevamente distanciardn a Prebisch
de Keynes, pero nos estamos adelantando.
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Segtin Prebisch, si «la tasa de interés representa el punto de equili-
brio entre la demanda y oferta de ahorro» (Prebisch, op. cit., p. 248) y
por tanto, cada acto de ahorro adicional tiende a disminuir la tasa de
interés, lo cual provocaria inversiones adicionales —y por tanto «ahorro»
es igual a «inversidn»—, la postura tedrica de Keynes seria idéntica ala
del pensamiento clisico si no fuera porque hace introducir aspectos del
incremento de los ingresos y sus efectos sobre los montos del ahorro.
Siguiendo la 16gica de Keynes, dice:

[...] la tasa de interés nos permite saber la nueva magnitud de las inversiones:
y éstas, el nuevo nivel de ingresos, en virtud del multiplicador. Finalmente,
conocido el nivel de ingresos sabemos también la cantidad de ahorro, dada la
propensién a consumir. Esta nueva cantidad de ahorro [...] es desde luego igual
ala nueva cantidad de inversiones. Por consiguiente, la doctrina cldsica no nos
explica el tipo de interés. Sélo nos permite averiguar qué nivel de ingreso co-
rresponde a un determinado tipo de interés; o alternativamente, cudl deberd
ser el tipo de interés para tener un determinado nivel de ingreso, por ejemplo,

el que corresponde a la plena ocupacién (Prebisch, op. cit., p. 250).

Nuevamente citando a Keynes, Prebisch dice que los cldsicos se
equivocan porque el ahorro y las inversiones no son

[...] factores determinantes como supusieron. Por el contrario, son resultados
gemelos de los factores determinantes del sistema, a saber, la propensién a
consumir, la tabla de eficiencia marginal y el tipo de interés. Vieron [...] que el
ahorro depende del ingreso, pero no advirtieron que el ingreso debe cambiar
necesariamente en el grado necesario para que el cambio en el ahorro resulte
igual al cambio en las inversiones (Prebisch, op. cit., p. 251).

EL OCASO DE LOS ACROBATAS

Si existe un aspecto central en la critica de Prebisch al pensamiento econé-
mico en general, es como vimos, la idea del «equilibrio», ya sea que se entien-
da como aquella especie donde no existen razones para que los agentes
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quieran cambiar sus «preferencias», en consumo o produccidn, de lo cual se
deduce que los «mercados» se vacian o se despejan;" en parte el hecho de
que Keynes mencione que existen puntos de «equilibrios» donde no se uti-
lizan todos los factores implica una ausencia de motivos para cambiar la
reorganizacién de las secuencias productivas.

Por otra parte, el examen de Prebisch sobre la obra de Keynes fue
de hecho una suerte de vademecum de la farmacopea keynesiana, pero
cuando pudo también hizo intervenir en la narrativa sus dudas y eva-
luaciones; de las dos expresiones negativas respecto a Keynes que
aparecen en los articulos originales, excluye del libro la més tajante'®y
solamente deja la siguiente:

¢Qué correspondencia tienen estos razonamientos tedricos con la realidad?
No puede decirse que el libro de Keynes presenta un anélisis sistemdtico de
hechos que verifiquen sus teorias. Sélo hasta referencias ocasionales y no
siempre muy precisas acerca del ahorro e inversién (Prebisch, op. cit., p. 258;

Prebisch, 1947: 86).

Prebisch no estd cumpliendo promesas de clases cuando se dedica
a reconstruir el pensamiento «cldsico» o «keynesiano», lo asume como
responsabilidad existencial dada su larga trayectoria en la politica pu-
blica, aunque entonces apenas alcanza los 46 anos.” La crisis del pen-
samiento econémico se genera cuando huyé de manera despavorida del

7Desde otro dngulo podemos decir que deben haber tantas incégnitas como ecuaciones. En torno
a Keynes puede verse Jérome de Boyer des Roches (2010). Por otra parte, la idea de pensar equilibrio
en términos de la oferta y la demanda, a la Debreu; Ackerman et al. (2004) han demostrado la
imposibilidad del mismo: los precios no tienen necesariamente una direccién univoca.

18 «Asi lo afirma categéricamente nuestro autor, si bien no ofrece otros argumentos para demostrarlo
que los que acaba de mencionar sucintamente» (Prebisch, op. cit., p. 476). En el libro de Introduccion
a Keynes (Prebisch, 1947), véase al final del primer pérrafo, pagina 57. No es casual el lugar donde
aparece este exabrupto, pues se estd discutiendo la idea del multiplicador. Pero como veremos, la
critica de Prebisch a Keynes va por otro lado en los siguientes afios: «no obstante que su teoria
general de la ocupacién parece desarrollarse en un plano independiente del movimiento ciclico»
(Prebisch, op. cit., p. 260 y Prebisch, 1947: 89).

9 La biografia sobre la vida de Prebisch de parte de Dosman (2008) ofrece aspectos interesantes
sobre su personalidad.
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«factor fundamental del tiempo»: los cldsicos lo consideran de forma
«artificiosa» y Keynes de manera «arbitraria»; y por tanto el problema
tedrico de la disciplina estd en cémo «introducir el tiempo en su teorfa
tal cual es» (Prebisch, op. cit., p. 271) en la realidad.?®

La estrategia de analisis busca de manera insistente analogias o «coin-
cidencias» entre las ideas keynesianas y las del pensamiento «cldsico».

Entonces, a finales de 1920, la economia politica enfrenta a la «gran
depresién mundial» en un estado de «ineptitud» e «incongruencia te6-
rica». La «profunda inestabilidad» y la «exagerada desigualdad en la
distribucién» no encontrardn explicacién alguna y por tanto menos atin
una estrategia para corregirlas.

Ya en 1948, en sus Apuntes de economia politica (dindmica econémica),”
Prebisch sefiala que la depresion mundial generd la «segunda crisis de
la economia politica» (Prebisch, op. cit., p. 503), y es en el laberinto de la
depresién econémica que Keynes plantea una explicacién que otorga
cierto lugar a la «libertad econémica». Sus soluciones «pricticas» estin
sustentadas en una «teoria del movimiento econémico», que supuso
haber superado los principios de la «economia cldsica». Por lo tanto,
Keynes no ha «resuelto la crisis de la economia politica» y tampoco se
ha «desenmarafiado completamente» de la doctrina cldsica:

[...] es sorprendente que los dos criticos mis formidables de la doctrina cldsi-
ca, Marx y Keynes, hayan tropezado con la misma dificultad. Marx porque
pretende edificar toda su doctrina e interpretacién del capitalismo sobre la
base de una teoria del valor, heredada de la doctrina cldsica. La teoria marxis-
ta del valor es fundamentalmente la teoria ricardiana del valor. En cuanto a

Keynes, tampoco logra abandonar por completo los hibitos mentales de los

20 «El tiempo es un elemento fundamental en la realidad y no es posible eliminarlo arbitrariamente
como hace Keynes ni considerarlo con el artificio de los cldsicos. Gran parte de las inversiones se han
realizado histéricamente y se siguen realizando por un mecanismo distinto que el de la oferta y
demanda de ahorro; y gran parte del ahorro que se invierte no es el resultado de lo que prefiera hacer
espontdneamente la colectividad en funcién de una de sus inclinaciones y gustos y de la tasa de
interés.» (Idem).

2 Prebisch (1948a,b, ¢, d, e, £ g).
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clasicos, que le llevaron a perseguir, en su sistema tedrico, la busqueda de po-
siciones y leyes de equilibrio en la economia (Prebisch, op. cit., pp. 504-505).

Por lo tanto, la «<btsqueda de leyes de equilibrio» es lo que debe
superarse si no se seguirdn elaborando «construcciones ajenas a la reali-
dad» (Prebisch, op. cit., p. 505). Prebisch comprende porqué los econo-
mistas cldsicos en sus primeras etapas estaban fascinados por teorizar
el «caos aparente de los fendmenos» en términos de «leyes precisas
de equilibrio», sin embargo, las «leyes de movimiento» también pue-
den explicarse rigurosamente en términos cientificos. Por otro lado,
el sistema l6gico, riguroso del pensamiento tradicional, adornado por
las matematicas, tiene el inconveniente de que no «corresponde a la
realidad» (idem).”? En otras palabras, la «crisis» de la «economia poli-
tica» se debe a su inadecuada forma de explicar la realidad.

La ausencia del elemento del tiempo puede verse en las nociones de
capital y ahorro en la doctrina cldsica y keynesiana porque es a través del
«artificio» de la tasa de interés que se lo confronta tedricamente.”® Es la
tasa de interés entonces el mecanismo a través del cual se iguala el ahorro
que la «colectividad estd dispuesta a ofrecer» con la demanda de los
capitalistas para formar el capital: dependiendo de la demanda de ahorro
se elevard o se reducird la tasa de interés y, por tanto, surgird el ahorro
«requerido» por los empresarios.

2 «Una teorfa econdmica cientificamente satisfactoria, tendria que explicarnos el movimiento ciclico
por ser ondulatorio el tipo de movimiento que nos presenta la realidad, [asi como] la razén [por qué]
la economia capitalista no aprovecha plenamente sus factores productivos y darnos al mismo tiempo
una interpretacién del fenémeno periédico de la desocupacién» (Prebisch, op. cit., p. 303).

2 Subraya: «llamo al tipo de interés un artificio légico producido por los cldsicos para resolver el
problema del tiempo, porque después de mucho observar los hechos y reflexionar, me he conven-
cido que el tipo de interés no desempenia en la realidad el papel elemento regulador en la produccién
y en la distribucién, que le atribuyen los cl4sicos. [...] [L]a formacién de capital en la sociedad es
totalmente distinta y s6lo en minima parte desempena el tipo de interés el papel regulador que le
atribuye la escuela clasica. [...] Sila tasa de interés no desempena las funciones que la doctrina
tradicional le asigna en la produccién y distribucién de productos, se nos plantea entonces el pro-
blema de sustituirla con alguna teoria distinta a la keynesiana, pues son tales sus inconsistencias
que no es posible emplear a mi juicio la teorfa de Keynes ni tan siquiera como instrumento para
explorar la realidad, por adolecer asimismo de graves defectos» (Prebisch, op. cit., p. 278).
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Pero Prebisch sostiene que para un intervalo dado, la produccién
requiere de cierto tiempo para salir al mercado, y por tanto deben exis-
tir en proceso ingresos superiores al valor de la produccién del consumo
final. Ello obviamente no podria explicarse con la famosa ley de Say de
que «la oferta crea su propia demanda», porque entonces existiria una
demanda superior al final del ciclo productivo aventajando a la «ofertax.
Sin embargo, a dicha contrapartida los clasicos la explican como conse-
cuencia de un «ahorro» que la comunidad realiza con base en la tasa de
interés. Es la tasa de interés el artificio que facilita o limita qué monto
de ahorro se utilizaria para la produccién en cierto intervalo dado: el
total de ingresos que se generarian al final del proceso. El «exceso» se
explicaria a través de la existencia del respectivo «ahorro», cumpliéndo-
se la famosa ley de Say.”*

Sugiere que la teoria general podria «construirse» pero adoleceria del
«vicio fundamental de la teoria del equilibrio estitico», o sea, su «con-
cepto equivocado del ahorro y el artificio del tipo de interés» (Prebisch,
op. cit., p. 275).” Como la «teoria del equilibrio estatica» parte de pre-
misas equivocadas sobre la realidad, una teoria del «equilibrio dindmica»
también sufriria sus consecuencias.

Lo que nos hace falta es, por tanto, una teoria dindmica que explique el mo-
vimiento, que nos dé leyes del movimiento y que no se pierda en la bisqueda

% Véase su reciente discusién en Kates (1998).

% «sPor qué razén a juicio de Keynes deja de bajar la tasa de interés? Por el fenémeno de prefe-
rencia de liquidez, que se produce cuando una tasa toca demasiado bajo y los inversores temen
que al venirse tan abajo puede en cualquier memento volver a subir con los efectos que ello tendria
en su colocacién. Los inversores se abstendrian de invertir sus ahorros y preferirian tenerlos en
forma liquida, puesto que de lo contrario corren el riesgo de que una alza posterior en el tipo de
interés haga bajar el valor de su inversién [...] [;] el ahorro queda en forma liquida como dinero sin
invertirse y no pasa entonces de manos de los que dejan de consumir a manos de los que necesitan
capital. La demanda viene a ser inferior a la oferta y vemos asi cémo falla la ley de Say, pues la
oferta no se absorbe totalmente. [...] En esta parte de su razonamiento con respecto a la tasa de
interés Keynes sigue el camino clasico. ;En qué estriba la explicacién de Keynes? En que el tipo
de interés se resiste a caer cuando baja el rendimiento del capital. Son explicaciones que estin

dentro del juego légico de la escuela clasica.» (Prebisch, op. cit., pp. 275-276).
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de leyes de equilibrio que no se conforman en la realidad (Prebisch, op. cit.,

p. 282).

Presenta entonces la manera en que la tasa de interés se concibe
como la reguladora de la produccién y distribucién. Primero indica cémo
el empresario requiere de un incentivo para transformar las técnicas y
convertirse en el cldsico empresario «del profesor Schumpeter» (Prebisch,
op. cit., p. 283); solamente asi intentard buscar un mayor monto de
ahorro y al mismo tiempo pagar una mayor tasa de interés dado el por-
centaje de beneficio logrado en la nueva configuracién productiva. Por
lo tanto, el empresario requiere del ahorro para equiparar el crecimiento
de poblacién a una correspondiente relacién capital-hombre ocupado.
El «beneficio» es el «premio» del empresario que debido a sus innova-
ciones técnicas reducen el costo de produccién, que tarde o temprano
serd alcanzado por otros empresarios, haciendo del «beneficio» algo
«transitorio». La competencia elevaria los salarios o bajardn los precios,
asi la «libre concurrencia trasladaba a la colectividad el fruto de las
innovaciones técnicas que, en el periodo de transicién, quedaba en ma-
nos del empresario en forma de beneficio». (Prebisch, op. cit., p. 287).

Una vez que los empresarios han materializado sus inversiones, se
reduce la intensidad de la demanda por un mayor monto de ahorro, al
mismo tiempo que debido a la existencia de una tasa de interés al alza
(por el previo impulso «creativo» de los empresarios), el universo de aho-
rradores hubo de ampliarse, que a su vez producird una baja en el tipo de
interés. Pero este nuevo equilibrio de la tasa de interés todavia comporta
la existencia del beneficio para los empresarios y al no haberse reducido
a su nivel previo, los frutos del progreso técnico quedaron en sus manos.

Prebisch entonces plantea una serie de suposiciones en las que los
empresarios prefieren utilizar ese mismo tipo de interés, sin intentar
cambiarlo, para hacer nuevas inversiones; pero también habrd empresarios
que buscando una mayor inversién por hombre reduzcan la poblacién
empleada e impulsen hacia arriba el tipo de interés. Y si bien en el se-
gundo caso la colectividad pierde, pues «hay una menor cantidad de pro-
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ductos y gente sin ocupar» (Prebisch, op. cit., p. 291), esa serd la posicién
que elegirian los empresarios porque les da mayor incentivo y beneficio.

Pero en este caso la escuela cldsica dirfa que si los salarios no son ri-
gidos sobrevendra una baja de su nivel y por tanto crecerd una vez mis la
demanda por obreros, logrando un nuevo punto de equilibrio. En otras
palabras, los salarios pagardn los costos de una tasa de interés mayor re-
querida por los que ahorran para ofrecer un monto creciente del mismo.

Ahora bien, aqui no se puede hablar de un punto de equilibrio por-
que a medida que se transforma la produccién con nuevos insumos téc-
nicos, la demanda de trabajadores crecerd, elevando el nivel salarial, por
un lado, y por el otro, una produccién mayor reducird los precios que
con el tiempo alcanzari el equilibrio y hard desaparecer el «beneficio»,
favoreciendo a la «colectividad».

Entonces concluye que:

[...] los cldsicos sostienen que la desocupacion es un medio para llegar a una
nueva posicion de equilibrio al hacer bajar los salarios en la medida suficiente
para que los empresarios puedan: a) obtener el beneficio minimo que los in-
duzca a extender las innovaciones hasta absorber los desocupados, y b) pagar
el tipo mds alto de interés que exige el mercado por el ahorro adicional (Pre-

bisch, op. cit., p. 292).

Y por tanto es un perjuicio transitorio que se supera al ver que su
recuperacion en la situacién de equilibrio final cuando se esfuma el
beneficio y la «tasa de interés baja al crecer la oferta de ahorro en virtud
del aumento del ingreso de los que ahorran» (idem).?

El haber introducido la figura de Schumpeter confiesa que se debe
reconocer la funcién primordial sobre la dindmica econémica al agente
empresarial, en contraste con el soberano consumidor postulado por la

%La «doctrina cldsica —dice Prebisch—, en materia de ahorro [...] no sostiene [...] que todo el
ahorro obedece al incentivo de determinada tasa, sino inicamente el que se refiere a las cantidades
marginales necesarias para completar la demanda de los empresarios». «La tasa de interés como
reguladora del sistema econémico» (Prebisch, op. cit., p. 283).
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economia cldsica o neocldsica. Ello supone desentrafiar las fuerzas que
mueven al proceso productivo y sus motivos, es entonces cuando Prebisch
encuentra el centro medular de su teoria: todo se mueve en razén de la
lucha por la ganancia, resultado de las asimetrias de poder entre los
agentes productivos.

iIES LA GANANCIA, IDIOTA!

Prebisch va introduciendo entonces lo que serd la base de su argumento
contra los clasicos y Keynes: sostiene que nada impide en el modelo cldsico
el pensar que los empresarios utilizan su propio ahorro y no acudan al mer-
cado o presionar la tasa de interés para después invertitlo. Ellos se prestan
asi mismos y si el «rendimiento marginal es inferior al tipo de interés (apar-
tado el beneficio minimo) preferira prestar su ahorro» (Prebisch, op. cit., p.
296). Ahora la postura de Keynes es distinta porque el «ahorrar» cuando
no existe el pleno empleo inhibe la acumulacién y por tanto al multiplicador
de ingresos. Y ademds Keynes pasa por alto el razonamiento de los cldsicos
del periodo transitorio donde se supone que los salarios se reducen para
lograr el pleno empleo. Prebisch se pregunta si seria por ello que propone la
alternativa de bajar el tipo de interés, sin embargo, como el «ahorro» es una
actividad «espontdnea» y requiere de un incentivo especifico para elevar su
monto total, pareceria no tener una explicacién de cémo reducir la tasa de
interés para impulsar las inversiones.

Es aqui donde Keynes se aparta de los cldsicos y sostiene que el «tipo
de interés es un fendmeno convencional y esta al alcance de los Bancos»
(Prebisch, op. cit., p. 297) y por tanto pueden inducir una mayor inver-
sién reduciéndolo, que a su vez generard los ahorros correspondientes,
«hasta llegar a una nueva posicién de equilibrio» (ibidem, p. 298). Por
tanto, la forma de pensar la creacién del dinero o su manera de inducir
cierto tipo de interés es, dice Prebisch, una «verdadera revolucién» (idem).
En este aspecto, Keynes propone «todo lo contrario de lo que sostenia
la escuela cldsica».
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Esta es en realidad la forma en que el capitalismo ha realizado histéricamente y
sigue realizando gran parte de las inversiones. Sélo que al crear dinero (o emplear
el dinero inactivo), no se llega al equilibrio del multiplicador, sino que se recorren
las tipicas fases del ciclo que ni Keynes ni los cldsicos han podido explicar por lo
artificioso y arbitrario de sus razonamientos (Prebisch, op. cit., p. 298).

Vemos entonces uno de los pilares de la critica al pensamiento cli-
sico, la forma de crecer del capitalismo, que a su vez explica las desigual-
dades: no percibe como se crea el dinero o se realizan las «inversiones»
y cémo es apropiado por cierta clase social.

Mi disidencia con los cldsicos y con Keynes, estd en la forma en que en la
realidad se procuran los ahorros los empresarios, pues mi discrepancia no es
parcial sino que afecta a toda la construccién de las teorias clasica y keynesiana
[...] vamos a ver que las inversiones de los empresarios se realizan principal-
mente en la creciente del ciclo, constituyendo ello una de las creaciones tipicas
del ascenso ciclico (Prebisch, op. cit., p. 299).

Segtin Prebisch, al inicio de la creciente del ciclo la oferta del ahorro
es exigua, porque todavia se siente la recesién, de tal modo que los em-
presarios no tienen la «opcién» de utilizar el «ahorro» espontdneo su-
puesto por lo cldsicos a no ser que eleven considerablemente la tasa de
interés, lo que sucede es que los empresarios «incrementan el dinero».

El modo tipico de acumulacién de capital consiste en el aumento de dinero. El
empresario no sale a buscar ahorro, sino en minima parte. Utiliza el dinero
inactivo que tiene en su cuenta bancaria o acude a la creacién de dinero de los
bancos, para cubrir su inversidn, tanto de capital circulante como de capital
fijo. [...] [L]a mayor parte de las inversiones de capital fijo son cubiertas indi-
rectamente con incremento de dinero y no acudiendo al mercado (Prebisch,

op. cit., pp. 299-300).

Los avances tecnoldgicos, en contraposicién a lo que suponen los

clésicos, debido al incremento de dinero, no dejan que bajen los precios
dice Prebisch:
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Es el alza de precios el medio por el cual se transfieren articulos de consumo a
los que se ocupan en la formacién de capitales. El mercado de ahorro sélo
tiene una funcién supletoria. El incremento retorna a los empresarios en forma
de beneficios y sirve asi nuevamente para cumplir su funcién en la acumula-
cién capitalista (Prebisch, op. cit., p. 300).

Un proceso de esta naturaleza significa una reduccidn salarial, pero
no para poder pagar una tasa de interés mis alta, para cubrir la «deman-
dax creciente del ahorro por las inversiones, como sostienen los cldsicos:

[...] sino para compeler a ahorrar a quienes pagan los mayores precios, tras-
ladando este ahorro al empresario, en forma de articulos de consumo; el
empresario lo transfiere a su vez a los ocupados en la formacién de capital.
Sélo en parte el ahorro es el fendmeno espontdneo que supone la teoria clasica.
En el desarrollo histérico y presente del capitalismo, la mayor parte del ahorro
de los empresarios no es el resultado de un mecanismo de incentivos y preferen-
cias, sino de un mecanismo de compulsién. Se compele a ahorrar en la medida
en que no hay suficiente ahorro espontineo. Si no existiera compulsién, los
precios no s6lo no subirfan sino que bajarian conforme fructifican las inversio-
nes. El mecanismo compele a ahorrar porque el ahorro que la gente prefiere
hacer es insuficiente. Asi ocurre en la realidad capitalista. [...] [L]as inversiones
se realizan en gran parte con incrementos de dinero segtin lo preconiza Key-
nes. Sélo que no se llega al equilibrio del multiplicador, sino a las tipicas fases
del ciclo. [...] [E]l medio tipico de acumulacién capitalista es el instrumento
monetario. (Prebisch, op. cit., pp. 300-301).

Por lo tanto, el beneficio de los empresarios no enjuga a los que
ahorran, sino mds bien ayuda a la capitalizacién, y con salarios a la baja
en términos reales, como consecuencia de dicha creacién del dinero, es
algo que los clsicos aceptarian.

En lugar de «preferencias» dice Prebisch, encontramos un «meca-
nismo de compulsidn, pues parte del ahorro se traslada dentro de la
colectividad mediante ese mecanismo» (idem). El mecanismo cldsico de
transferencia del ahorro es variable y al no ser «completo» pierde la
funcidén que le asignaban los clasicos. Por lo tanto, lo preconizado por
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Keynes es lo que sucede en la realidad capitalista. Con la diferencia de
que «esta forma de cubrir las inversiones» en lugar de llegar a una nue-
va posicién de equilibrio, conduce «al tipico movimiento del ciclo que
caracteriza la realidad» (Prebisch, op. cit., p. 301).

Y este fendmeno refleja la caracteristica del capitalismo mencionado
por Keynes: la «inestabilidad del sistema econémico» y la «desigualdad
de la distribucién».

Prebisch dice que la forma en que se realiza el ahorro en la «eco-
nomia colectivista» es idéntica. El empresario colectivista eleva los
precios o impide que bajen después de haber impulsado una trasfor-
macién productiva.

Ahora bien, esta forma tipica de acumulacién en la economia capitalista es [...]
acaso la explicacién principal de la desigualdad en la distribucién de los ingre-
s0s.Y se pregunta uno si el hecho de pasar este instrumento de desigualdad de
manos privadas a manos del estado es suficiente para llevarnos a la conclusién

de que la desigualdad ha desaparecido (Prebisch, op. cit., p. 302).

Pasa a vuelo de péjaro a describir la historia de la humanidad como
aquella donde ciertos «grupos y clases dominantes» han utilizado di-
versos instrumentos para realizar una distribucién a su favor, siendo en
el capitalismo un instrumento «monetario».

Es obvio que aqui Prebisch nos demuestra la presencia de un meca-
nismo que integrara a su modelo centro-periferia:

Los clésicos consideraron indistintamente cualquiera de estas formas de
transferencia. [...] [D]esde el punto de vista de los paises de la periferia eco-
némica, es fundamentalmente distinto el resultado del progreso técnico de
los grandes paises capitalistas de los centros ciclicos segtin que el fruto del
progreso técnico se manifieste en un alza de salarios o en una baja de precios

(Prebisch, op. cit., p. 310).

Prebisch declara abiertamente que su concepcién del proceso eco-
némico se sustenta en la idea de que los «incrementos de dinero con
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que los empresarios pagan el exceso de ingresos» tiene una «influencia
sobre la produccién» (Prebisch, op. cit., p. 323), negando la supuesta
«constancia» entre los elementos del proceso productivo durante el ini-
cio y final del mismo.

Para proponer una teoria «mds cercana a la realidad» (Prebisch, op.
cit., p. 324) plantea que el incremento de dinero afecta sistemdticamen-
te los «tres planos» (monetario, productivo y distributivo) de manera
conjunta, he alli su teoria del «<movimiento ondulatorio» (Prebisch, op.
cit.,, p. 317).2 Y en este caso existen las «perturbaciones» que conducen
a «una serie de acciones y reacciones que son precisamente las que dan
al fenémeno econdmico su caracteristica forma ondulatoria» (Prebisch,
op. cit., p. 324). Sus «leyes» son distintas a las que supone que conducen
al «equilibrio». Es la «interdependencia» entre distintos espacios eco-
némicos lo que hace del proceso un fenémeno ondulatorio —dice— y
es necesario entonces dejar a un lado las teorias cldsicas.

Sélo haciendo una profunda revisién de la teoria cldsica y elaborando una
nueva teoria y no una teoria que se agregue a ella, vuelvo a insistir, podriamos
encontrar los elementos tedricos que nos guien con eficacia y acierto en la ac-
cién prictica [...] y proporcionarnos los elementos para llegar al equilibrio
econémico no como una tendencia automdtica del sistema —que no existe—
sino como meta de nuestra politica econdmica. El resultado no serd un resul-
tado del libre juego de las fuerzas econdmicas, sino el resultado de una politi-
ca econdmica que tenga como propésito llegar a ese equilibrio que la teoria
clasica no ha conseguido por el juego libre de los fendmenos econémicos (Pre-

bisch, op. cit., pp. pp. 325-326).%

% «La teorfa monetaria es una teorfa independiente de la teorfa de la produccién y de la distribucion.
En realidad, los cldsicos no abracaron en un solo conjunto a los fenémenos econémicos, sino que
consideraron que ellos se desarrollan en tres planos totalmente independientes [...] Uno es el plano
de la produccién y la distribucién, el otro es el plano monetario y el tercero es el plano de comercio
internacional» (Prebisch, op. cit., p. 318).

%Un afio después en Teoria dindmica de la economia (1949), lo reitera con la esperanza de que la
«teorfa ciclica se transforme en la énica teorfa dindmica de la economia, o mas bien dicho, en la dnica
teoria de los movimientos de conjunto de la economia. No creo que los movimientos de conjunto
puedan ser objeto de una teorfa estdtica que persigue posiciones de equilibrio. Creo que el andlisis
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Por lo tanto, Prebisch se propone nada menos que la integracién
de la teoria monetaria y con la teoria de la produccién. Segtin Prebisch
ese acercamiento que se dio con la obra de Wicksell y la temprana obra
de Keynes del Treatise on Money fue desplazada por la subsecuente
obra de Keynes General Theory..., olvidando «todo lo que nos habia
dicho acerca de la teoria wickselliana y del ciclo econémico para pasar
a enredarse fatalmente en la teoria del multiplicador, malogrando de
esa forma el valor de su aporte tedrico a los fenémenos econémicos»
(Prebisch, op. cit., p. 326).

Presenta las deficiencias de la teoria cldsica del dinero demostrando
que ante un incremento de dinero (bajo el supuesto de que la economia
se encuentra en un punto de equilibro), la deduccién es correcta de un
aumento de los precios, y que se explica por la tesis de que existe una
«relacién proporcional entre el movimiento de precios y la cantidad de
moneda» (ibidem, 327), lo que significa una nueva «posicién de equili-
brio». Pero debido a que parte del supuesto del «pleno aprovechamien-
to», los «precios suben o bajan» sin afectar la produccién. Segin la
postura de Prebisch una perturbacién de dicha naturaleza «hace variar
la cuantia de los beneficios de los empresarios y les lleva a dilatar y
contraer la produccién apartindoles de la posicién de equilibrio que
postula la teoria cldsica» (Prebisch, op. cit., p. 328).

Es obvio entonces que si existe plena utilizacién de los factores, el
incremento de dinero

[...] activo hace subir los precios hasta llegar a un nuevo equilibrio. Natural-
mente, si la produccién estaba en su maximo no puede dilatarse més enton-
ces no cabe otra cosa, como deduccidn 16gica, que el alza de precios. De ahi
que los clasicos se hayan desentendido del fenémeno de la produccién para

de posiciones de equilibrio no tiene otro campo fructifero que el estudio de los fenémenos parciales de
la economia. Pero cuando se trata de fendmenos generales, el andlisis del equilibrio solamente podria
ser 1til como instrumento inicial de trabajo que nos sirve para cotejar la realidad con lo que podria
ser la imagen de un estado de cosas completamente distinto del que rige en el mundo capitalista»

(Prebisch, op. cit., p. 415).
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averiguar exclusivamente las consecuencias que el incremento monetario te-
nia sobre los precios (Prebisch, op. cit., p. 329).

La plena ocupacién es algo «fugaz» y por lo menos en esto Prebisch
dice que Keynes estd mds cerca de la realidad que los cldsicos, de lo con-
trario no se podria aumentar la capacidad productiva, pero en contraste
con él sostiene que la produccidn creciente supone elevar los precios.

Segtin Prebisch:

[...] los cldsicos parten del pleno aprovechamiento de los recursos y consi-
deran que el incremento de dinero sélo hace subir los precios: Keynes parte
de una posicién de insuficiente aprovechamiento de los recursos y supone
que el incremento de dinero sélo hace subir la produccidn, sin incidir
sobre los precios, salvo en el caso en que el costo de produccién, por el ren-
dimiento decreciente del trabajo, haga subir los precios (Prebisch, op. cit.,

p. 330).

Los cldsicos yerran porque en la realidad capitalista lo mas cercano
al pleno empleo es cuando sucede una «expansién monetaria», y la po-
sicién keynesiana tampoco le atina, porque a pesar de asumir la exis-
tencia de recursos no utilizados, la expansién monetaria hace crecer
tanto la produccién como los precios y esta tendencia no lleva necesa-
riamente al equilibrio al sistema, mds bien «imprimen al movimiento
econdmico su caracteristica forma ondulatoria» (idem).

La «intima relacién» entre lo monetario y la produccién se puede visua-
lizar, segtin Prebisch, en el «creciente del ciclo»: donde se observa que el

[...] incremento de dinero tiende a hacer aumentar la produccién y, a la vez,
los precios (o impide que bajen en la medida en que, en un régimen de libre
competencia, bajarfan a raiz del descenso del costo, debido a las innovaciones
técnicas). Este proceso da lugar al beneficio de los empresarios y a aquella
secuencia de acciones y reacciones (Prebisch, op. cit., p. 330).

que se ha mencionado como caracteristica del ciclo capitalista.
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Entonces el centro nuclear de la explicacién de Prebisch supone
comprender las variaciones y cuantia del beneficio. El beneficio es con-
secuencia de los sucesivos procesos de creacion de dinero utilizados du-
rante distintos procesos circulatorios para formar o cubrir los costos de
crear capitales, y que es muy distinto que usar el «ahorro». Si excluimos
por ahora el fenémeno de los incrementos de dinero que se filtran hacia
otros espacios econdmicos, la funcién del dinero que permanece en cierto
espacio es la de «absorber» el «incremento de produccién terminada de
consumo» (Prebisch, op. cit., p. 332).

Entonces en la creciente ciclica los empresarios utilizan incrementos
de dinero en lugar de ahorro, o sea

[...] en una cantidad superior a la que corresponderia a la absorcién de ese
incremento de produccidn; en otros términos, la parte de incremento de dine-
ro que queda en el espacio econémico es superior en la creciente ciclica al
monto del incremento de la produccién que se va derivando gradualmente de
las nuevas inversiones (Prebisch, op. cit., vol. IV, p. 332).

Esto es crucial para entender el ciclo capitalista. Este «exceso» de
«incremento de dinero» respecto al incremento de produccién determi-
na su caracteristica. Se elevan los precios, y se impide que la producti-
vidad mayor inherente al proceso no los haga reducir cuando existe la
competencia. Prebisch plantea entonces el «origen» y razén de la cuan-
tia del «beneficio de los empresarios»:

Elincremento de dinero origina asi el beneficio de los empresarios y hace variar
su cuantia con repercusiones muy importantes sobre el proceso econémico

(Prebisch,op. cit., vol. IV, p. 332).

El aumento de la produccién se expresa en términos de sus costos
o ingresos pagados, o sea, Prebisch utiliza la contabilidad convencional
adoptada por los empresarios: el valor de dicha proporcién de produc-
cidén queda reflejada en el mercado: «costos y precios» (Prebisch, op. cit.,

vol. IV, p. 332). La diferencia nos da el «beneficio». El «residuo del
incremento del dinero que queda en el espacio econdémico vuelve en
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forma de beneficio a manos de los empresarios» (idem), esto se deriva
en la tesis de que es el «instrumento monetario» el medio «tipico de
acumulacién del capital».

Asi, niega importancia primordial al mecanismo de «la oferta y de-
manda del ahorro» supuesto en las teorias clisicas y keynesianas. De
hecho se emplea «incremento de dinero» en lugar de «ahorro» porque
en el punto mds bajo del ciclo, los empresarios se encuentran con rela-
tivamente «grandes cantidades» de dinero «inactivo en su cuentas ban-
carias» (Prebisch, op. cit., vol. IV, p. 332), y no necesitan del ahorro del
mercado «forzando los tipos de interés» hacia arriba. Podrian acudir a
los bancos que por las mismas razones tienen altos niveles de efectivo.
Esto se explica, segin Prebisch, porque durante la menguante ciclica
hay una «desinversién del capital circulante y fijo, o sea por la transfor-
macién de bienes en dinero.» (Prebisch, op. cit., vol. IV, p. 333).

Existe entonces un fenémeno paraddjico en el punto mais bajo del
ciclo: el ahorro escasea,

[..] pero hay dinero abundante; distincién por cierto muy importante pues,
no habiendo ahorro y si abundancia de dinero, se usa dinero en sustitucién del

ahorro para realizar las inversiones por los empresarios (Prebisch, op. cit., vol.

IV, p. 333).

En sintesis:

[...] el beneficio de los empresarios se origina en los incrementos de dinero que

se sustituyen al ahorro en las inversiones durante la creciente ciclica (Prebisch,

op. cit.,, vol. IV, p. 333).

Dada la existencia de un incremento neto de dinero, la produccién
acrecentada se puede consumir sin que se reduzcan los precios,

[...] compeliendo las transferencias de articulos de consumo para quienes es-
tin ocupados en las inversiones. Las variaciones de este exceso determinan [...]
la cuantia del beneficio. La parte del incremento de dinero que obra sobre los
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precios vuelve asi al empresario en forma de beneficios y puede usarse repeti-

damente en provocar nuevas transferencias compulsivas en nuevas inversiones

(Prebisch, op. cit., vol. IV, p. 334).

Existe un limite por supuesto que impide que el proceso contintie
sin interrupciones y esto es cuando

[...] la masa de beneficios es por si sola suficiente para realizar las inversiones
sin el aditamento de nuevos incrementos de dinero. [...] pero en la realidad no
se llega nunca a ese limite por una razén muy sencilla [...]. En el limite a que
me refiero el incremento de dinero que usan los empresarios se habri reducido
a cero, pero antes de reducirse a cero habrd comenzado a decrecer el incremen-
to de dinero, por lo mismo que al crecer el beneficio, los empresarios necesitan
cada vez menos recurrir a incrementos de dinero y van asi reduciendo su mag-

nitud (Prebisch, op. cit., vol. IV, pp. 334-335).

Pero no sucede el efecto esperado: la «disminucién de precios», ya
que existen «obsticulos», de lo contrario se estaria de vuelta con los
cldsicos. No se llega por lo tanto a la situacién cuando se eliminaria el
beneficio por completo que dicha perspectiva presupone. Ello se debe
a que en la economia capitalista los beneficios son «irreversibles» (Pre-
bisch, op. cit., vol. IV, p. 336), es decir, no se puede «achicar» porque
sucede una «insuficiencia relativa de la demanda». Y esto queda mis
claro cuando se nos dice que el beneficio no «florece» en la tltima etapa
de produccién y venta del producto en cuestién, sino que se estuvo
generando a través de varios procesos y etapas productivas entre diver-
sos empresarios mientras se acercaba su culminacién en el consumidor
final, o sea hasta que se materializaba el salto mortal, segin Marx.?

¥ «Es claro que si todas las etapas del proceso productivo se cumplieran por un solo empresario,
desde la produccién de la materia prima hasta la venta del articulo final del consumo, el beneficio
aparecerd sélo al final del proceso, segtin la relacién de la oferta y la demanda. Pero la realidad no es
asi. Hay varios empresarios distribuidos en las distintas fases; y no se espera la venta final para
liquidar el beneficio repartiéndolo entre los participantes en el proceso. Los empresarios se pagan
beneficios entre si con anticipacidn a la venta final; [...] dada precisamente por la duracién del
proceso. Volvemos pues aqui a encontrar el tiempo» (Prebisch, op. cit., vol. IV, p. 338).
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El precio de hoy, el precio final, genera el beneficio en toda la cadena de ope-
raciones hasta llegar al precio que se paga también hoy al productor primario,
0 sea que éste va a recibir hoy un monto de beneficio en funcién del precio de
consumo vigente. [...] De manera que el valor de oferta de esa mercaderia ha
cristalizado, por decir asi, la serie de beneficios generados en el proceso pro-
ductivo, mucho antes que el articulo salga al consumidor final. Este tltimo,
en su demanda, confirmari, ratificari o no, esa cristalizacién de beneficios.
[...] Sila demanda es superior, el impulso de crecimiento continuar; pero si
la demanda es insuficiente, resulta inferior por haberse reducido el incre-
mento de dinero [...], ;qué ocurrird? Serd posible que los empresarios se
hagan reembolsar los unos a los otros el beneficio que se han venido pagan-
do y cristalizando en el producto final? No es posible. El beneficio ya ha
sido confirmado entre los empresarios y no se puede volver atrds. Esto es
precisamente lo que impide al sistema econdémico reducir instantineamente
sus beneficios acumulados cuando la demanda no es suficiente para absor-

berlos (Prebisch, op. cit., vol. IV, p. 337).

El «ahorro espontdneo ha jugado un papel secundario en la acumu-
lacién de capital industrial que es el que ha permitido el enorme pro-
greso técnico» (Prebisch, op. cit., vol. IV, p. 339). Por lo tanto, el «aho-
rro» utilizado en la acumulacién capitalista, es en gran parte, producto
de la «compulsién», que dicho mecanismo permite: «tomando articu-
los de consumo de una parte de la colectividad para que los empresa-
rios puedan pasarlos a otra parte ocupada en las inversiones» (Prebisch,
op. cit., vol. IV, p. 340). No es entonces un acto «libre de coercidén», el
ahorro depende de los ingresos y de cierto nivel de precios a partir de
lo cual uno estd dispuesto, segiin preferencias, a mayor o menor ahorro,
pero si los precios cambian, aun siguiendo sus preferencias, existe una
fuerza mayor que lo obliga a ahorrar otra proporcién de sus ingresos o
ninguna.

No es un sistema libre sino que es un sistema fuertemente intervenido por
un instrumento monetario que desplaza grandes cantidades de productos de
consumo en forma de ahorro, de ciertos sectores a otros. La libertad del in-
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dividuo para ahorrar se ejercita en aquella parte de los ingresos que le queda
a raiz de esos desplazamientos resultantes de la intervencién poderosa del
instrumento monetario (Prebisch, op. cit., vol. IV, p. 339).

Por lo tanto, en el capitalismo, la elevacion del nivel de vida de las
masas no fue producto del juego del tipo de interés, sino de un meca-
nismo monetario poderoso, pero cuyos logros productivos superan con
creces el fendmeno del «ahorro compulsivo».

Sin embargo, si para los clasicos el beneficio, producto de la rebaja
de costo, disminuye con la competencia, para Prebisch la competencia
no tiene «influencia alguna sobre el monto general de los beneficios en

el conjunto de la economia», ya que estd dado

[...] exclusivamente por la diferencia entre el incremento de produccién y
aquella parte de los incrementos de dinero que quedan en el espacio econdémico.
En consecuencia, a mayor cantidad de incrementos de dinero, mayores bene-
ficios, cualquiera que haya sido el monto de la rebaja de los costos a raiz de las
innovaciones técnicas que introducen los empresarios (Prebisch, op. cit., vol.
IV, p. 355, cursivas del autor).

Todo esto no significa que la competencia no sea importante, sino

que su funcién no es la de:

[...] bajar el monto de los beneficios totales que estd dado por otros facto-
res sino para establecer la forma en que el beneficio se distribuye entre los
empresarios: si hay empresarios que logran combinarse entre si y atenuar o
suprimir la competencia, estarian en condiciones de captar una parte mayor
del beneficio en su propio provecho. El monto total del beneficio, siendo el
mismo, se distribuird entre los empresarios en una forma o en otra, seglin
sea la competencia o grado de concurrencia que existe entre los distintos
empresarios de los diversos sectores econémicos (Prebisch, op. cit., vol. IV,

p. 355, cursivas del autor).

La explicacién clasica y la suya son compatibles, ya que las «varia-
ciones de la cuantia del beneficio no estdn dadas por el proceso de libre
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concurrencia, como decian los cldsicos, sino por el conjunto de los fens-
menos monetarios y de produccién» (Prebisch, op. cit., vol. IV, p. 355)
y que los cldsicos habian analizado de manera diferenciada. La cuantia
del beneficio estd dada por los dos fenémenos: la actividad productiva
y la monetaria, la competencia no altera la «cuantia ni las variaciones»
sino su distribucién «dentro del conjunto de los empresarios» (Prebisch,
op. cit., vol. IV, p. 355, cursivas del autor).

Varia la cuantia del beneficio, no por la competencia, ya que todos
los empresarios, hayan o no realizado innovaciones técnicas, reciben su
parte alicuota del mismo pero con base en dicho mecanismo, por lo
tanto existen free riders como dice la ciencia politica. Lo que afecta esta
cuantia del beneficio es el «retorno de la parte de los incrementos de
dinero que habia salido a otros espacios» durante «el ascenso ciclico» y
«la cuantia de la produccién del oro» (Prebisch, op. cit., vol. IV, p. 358).

Esto nos retorna al problema de la articulacién productiva entre el
centro y la periferia. A ello se enfocan sus conferencias (Teoria dindmi-
ca de la economia) en la Ciudad de México en el afio 1949 (Prebisch,

1949). Esta teoria «general del ciclo» debe elaborarse sin:

[...] el falso sentido de universalidad de que hasta ahora adolecen las principa-
les teoria del ciclo, que se han preocupado exclusivamente de los fenémenos
de los centros, desconociendo lo que ocurre en la periferia y cerrando asi una de
las vias mds fecundas de la investigacién (Prebisch, op. cit., vol. IV, p. 414,
cursivas del autor).

Reintroduce el problema del tiempo como variable y que se habia
dejado a un lado por la teoria tradicional a través del ejemplo de las
unidades-tiempo que transcurren entre el periodo de ventas de expot-
taciones y sus respectivas importaciones. Crecen las reservas metélicas,
pero después, cuando el ciclo entra en la fase menguante las mismas
reservas bajan «muchas veces mds alla de lo que habian subido en la fase
creciente (Prebisch, op. cit., vol. IV, p. 415).
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Quiere demostrar tedricamente que el aumento de importaciones
con el transcurso del tiempo trae consigo un crecimiento de las expor-

taciones. Pero a contrario de un pais grande, en el

[...] pequeno el tiempo que tarda el proceso es tan largo que mucho antes de
que puedan sentirse en el resto del mundo los efectos que originen el creci-
miento de las exportaciones del pais en cuestién, éste se habrd visto privado de
sus reservas metalicas (Prebisch, op. cit., vol. IV, p. 416).

En los paises «grandes» en un periodo relativamente corto una «po-
litica expansiva» induce ripidas reacciones del resto del mundo: trae
consigo un aumento de sus propias exportaciones, sin que sufra graves
consecuencias en términos de sus reservas monetarias.

La razén del «movimiento ondulatorio» del capitalismo se debe a
cierto desfase temporal o como dice Prebisch a:

[...] una disparidad de tiempos, de la disparidad entre el tiempo del proceso
productivo y el tiempo del proceso circulatorio, generados en el proceso mis-
mo. La disparidad de ambos tiempos es lo que nos da el movimiento ciclico
con sus alternativas de prosperidad y depresién. Aun cuando exista la mis
perfecta libre concurrencia y la total falta de intervencién del estado en la
Economia se producira fatalmente el fenémeno ondulatorio por la mera dis-

paridad de tiempos (Prebisch, op. cit., vol. IV, p. 416).

Ahora estd obligado a describir cémo una produccién final de bie-
nes implicé previamente una serie de etapas previas, desde el empre-
sario de la materia prima hasta el que finalmente pone en el mercado
el producto o bien final para la venta. En cada etapa, se crea «un valor»,
nocidén nada «metafisica» si consideramos los «ingresos que los empre-
sarios en las distintas etapas del proceso van pagando a los factores
productivos que emplean sus empresas» (Prebisch, op. cit., vol. IV, p.
417), y los «beneficios» que se pagan los empresarios se pagan entre si
entre distintas etapas productivas; por consiguiente, el «valor estd dado,
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pues, por el monto de los ingresos pagados y el beneficio obtenido» (Pre-
bisch, op. cit., vol. IV, p. 417).

En un tiempo determinado de produccién se ha logrado generar
valores e ingresos,

[...] pero hay una diferencia fundamental entre el valor de los productos en
proceso que se crean en cada etapa y los ingresos respectivos. El valor que se
crea en cualquiera de las etapas no es el valor de un producto inmediatamen-
te consumible. El valor que se crea o se agrega al producto primario en su
primera elaboracién no puede consumirse inmediatamente; podra consu-
mirse una vez que el producto haya avanzado en el proceso, en tal forma de
recibir la tltima parte del valor en el altimo eslabdn de la cadena de empre-
sarios y ponerse en condiciones de llegar al consumidor. Por lo tanto, se
trata de una serie de valores que se van agregando, pero que no son inmedia-
tamente consumibles sino cuando termine el proceso productivo. En cambio
los ingresos que se pagan los empresarios entre si y los que pagan los factores
productivos en cada una de las etapas, son inmediatamente gastables; esto
es, pueden transformarse enseguida en demanda de articulos terminados. El
productor de materias primas que paga ingresos a sus factores y que percibe
beneficios, puede gastar inmediatamente esos ingresos, mucho antes que
haya salido al mercado la produccién final de articulos de consumo fabrica-
dos con las materias primas que él mismo ha producido. [...] En esta diferen-
cia fundamental, entre el cardcter del valor creado, que no es consumible
inmediatamente sino a la terminacién del proceso y el del ingreso pagado,
que puede transformarse inmediatamente en demanda, en esta diferencia
entre los dos fenémenos [produccién por un lado y circulacién por el otro],
estd el germen del movimiento ondulatorio (Prebisch, op. cit., vol. IV, pp.

417-418).

La produccién en proceso supuso entonces ingresos de contrapar-
tida (factores productivos y beneficios), pero entonces los ingresos que
se pagaron hoy superan a la produccién terminada en el curso del «cre-
cimiento del ciclo». No hay sincronia entre el proceso productivo y el
circulatorio, entre la aparicién de los recursos liquidos en el mercado y
los productos y por lo tanto, no puede haber un «perfecto equilibrio
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entre la demanda global total de ingresos y beneficios pagados y la ofer-
ta global (valor de los articulos terminados)» porque entonces se tendria
que asumir una «igualdad entre el tiempo del proceso de circulacién de
los ingresos y beneficios y el tiempo que tarda el proceso integro de la
produccién» (Prebisch, op. cit., vol. IV, p. 418).

Por lo tanto se puede decir que el dinero o la demanda final pagados
hoy llega al mercado mucho antes que la produccién en proceso en el
transcurso del mismo dia; existe, como dice Armando di Filippo, una
«asincronia» (Di Filippo, 1981: 54) y por consiguiente no

[...] hay —dice Prebisch— ningtin mecanismo automdtico en la economia por
perfecta que sea la libre concurrencia, que asegure la perfecta correlacién entre
el tiempo de formacién de los valores y el tiempo de la circulacidn de los ingre-

sos generados en el proceso productivo al crear esos valores (Prebisch, op. cit.,

vol. 1V, p. 419).

Como ya sabemos que la discrepancia entre la demanda y la oferta
se debe a la disparidad de tiempos entre el periodo de la produccién y
el de la circulacidn, el «retorno» de los ingresos pagados originalmente
para una produccién dada es el factor siguiente a aclararse en funcién
del tiempo. Sucede que en el «centro ciclico», el

[...] tiempo de retorno de los ingresos pagados alli mismo es muy corto mien-
tras que el tiempo de retorno hacia el centro ciclico de los ingresos pagados en
la periferia es muy largo. De manera que si en la combinacién de ambos pro-
cesos, el tiempo de retorno se va achicando y el tiempo de formacién de los
valores en el proceso productivo se va acortando, el exceso de demanda sobre
la oferta tenderd a achicarse, porque ha sido originado precisamente por el
fenémeno contrario, es decir, por un tiempo de retorno muy inferior al tiempo
de produccién (Prebisch, op. cit., vol. IV, p. 422).

La caracteristica «ondulatoria» se debe a la disparidad de tiempos
de produccién y circulacidén. En la creciente hay una acumulacién de
inversiones de capital circulante, porque existe la produccién en proceso
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y la produccién terminada, en la menguante se liquidan los capitales
circulantes; inversién y/o desinversién respectivamente.

Es interesante sefialar que en este modelo que desarrolla, Prebisch
menciona que lo

[...] mds usual en los ciclos es el crecimiento mds intenso de los beneficios en
la periferia que en el centro. ;Cémo lo comprobamos? Es un hecho establecido
que [por] lo general los precios de los productos primarios suben mas inten-
samente que los precios de los productos terminados, lo cual indica que el
beneficio incorporado al producto primario ha crecido més intensamente que
el beneficio incorporado al producto terminado. Como el beneficio del pro-
ducto primario corresponde a la periferia y como el resto del beneficio pagado
corresponde al centro, irdn comprendiendo ustedes la razén de ser de la dis-
tincién (Prebisch, op. cit., vol. IV, p. 434).

Prebisch insiste en el factor tiempo: si utilizamos la unidad-tiempo,
podemos decir que el retorno de los ingresos pagados en la periferia
requieren de un maltiplo mayor de tales unidades-tiempo que las co-
rrespondientes respecto al retorno de los ingresos que se pagan en el
centro. Después de cierto tiempo, mayor en la periferia, los ingresos que
se convierten en demanda vuelven o retornan como tal al centro.

Por consiguiente si bien es el factor tiempo, en términos de proceso
y de la circulacién, lo que define la existencia del beneficio, ahora hay
que agregar el grado de competencia y movilidad de los factores para
emprender cierta actividad, ya que ella define la cuantia total. Y como
en la periferia el proceso de produccién o de respuesta a cierto estimu-
lo es mds lento que en el centro, la cuantia del «beneficio que corres-
ponde a la periferia serd menor que el que toca al centro ciclico» (Prebisch,
op. cit., vol. IV, p. 440).>° Esto se debe a que en términos de la totalidad

30Recordemos que son conferencias no revisadas por el autor. A renglén seguido dice: «Es obvio,
por otra parte, que si este incremento de la demanda no variara, si permaneciera fijo, y por una
razén cualquiera el tiempo que tarda el empresario primario resultara ahora inferior al de los
empresarios del centro, disminuiria la cuantia [del] beneficio en la periferia y permaneceria igual
en el centro: el beneficio unitario total serfa pues menor que en el caso precedente» (idem).
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en cuestidn: centro y periferia, menores beneficios unitarios no estin
refiidos, necesariamente, con una mayor cuantia del beneficio total.>!

Reitera que incluso bajo la perfecta competencia o la libre movilidad
de recursos «el fenémeno ondulatorio trae fatalmente la sucesién de
expansiones y contracciones». (Prebisch, op. cit., vol. IV, p- 449).

Por lo tanto, en la nocién del ciclo supone las actividades conjuntas
entre el centro y la periferia. Empresarios del centro hacen pagos de
recursos en el centro y hacia la periferia. Esto supone recursos que salen
de cierto espacio econémico, y que por las particularidades de la peri-
feria tardan mucho mds en volver al centro y a sus empresarios que los
ingresos y beneficios pagados en el propio centro. Y sabemos que du-
rante la creciente los empresarios pagan mds recursos y beneficios de
los que recuperaran a futuro, pero sucede una «acumulacién»: porque
van elaborando articulos en proceso, y recursos pagados, dos formas de
«constituir el capital circulante; en la menguante se «liquidan» articulos
en proceso», y «atesoran dinero» ya sea lo que se pagaria a los recursos
productivos o a beneficios.

Prebisch dedica mucho lugar explicando la formacién del capital
circulante porque la ciencia econémica le ha otorgado muy poca reflexién
y donde cree que estd

[...] la clave del movimiento ondulatorio, pues todos los economistas han da-
do preeminencia al fenémeno de acumulacién de capital fijo [...] cuando tam-
bién se necesita esperar la terminacién de una parte de procesos para obtener
articulos de consumo y, mientras tanto, acumular capital circulante (Prebisch,

op. cit., vol. IV, p. 451).

31 «Consideraremos que la etapa de produccién primaria se realiza en la periferia y que las otras
etapas de elaboracién y expendio en el centro ciclico. No es ésta la tinica caracteristica de los
centros ciclicos, hay otros [...] Quiero decir que un centro ciclico y una periferia pueden estar
contenidas en un mismo pais, como en los Estados Unidos que tienen un gran periferia,
contrariamente a lo que ocurria en el centro ciclico britdnico que tenia como periferia la economia

mundial» (Prebisch, op. cit., vol. IV, p. 449).
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Algo interesante ocurre al final de sus conferencias, porque a la pe-
riferia se le ofrecen muy pocas alternativas para romper o independi-
zarse del movimiento ciclico generado en y por el centro. Habiendo
negado un posible «equilibrio dinimico» precisamente por las dispari-
dades de unidad tiempos entre los procesos productivos y circulatorios
respectivos centro—periferia y/o espacios econémicos internos entre si,
no existiria posibilidad de que la periferia disefiara sus propias tasas de
crecimiento independientemente de las del centro.

Describe lo que supondria dos sistemas econémicos con distintos
«coeficientes de salidax, lo que en La moneda... (1944a) se especificaba
como el «coeficiente de expansién». Presupone cierto proceso circula-
torio de produccidén durante el cual ademis de reproducirse, crece, o
sea, reincorpora parte de sus ingresos para ampliar la capacidad insta-
lada.Y como se sabe que las unidades-tiempo de retorno de los ingresos
es mayor cuando se observa a la periferia desde la dptica del centro, y
como ambas entidades divergen en términos de sus respectivos «coefi-
cientes de salida», nunca habra una posibilidad de que sus respectivas
curvas de oferta y de demanda se alcancen simultdneamente, por ello
Prebisch plantea que el «exceso de demanda céntrica» y la «insuficien-
cia de la demanda periférica» son las partes de un solo sistema.

Cualquier carrera de intensificacién del crecimiento y de la deman-
da desde cualquiera de las dos partes, siempre producir, tarde o tem-
prano, el punto de conjuncién del sistema, y por tanto la contraccidén y
finalmente el inicio de otro ciclo.

Lo que Prebisch llama el «punto de conjuncién» es aquel punto cuando
el exceso de la demanda céntrica toca o cruza la curva de la oferta o produc-
tos terminados, que no debe confundirse con el punto de equilibrio, y es
entonces cuando se inicia la etapa de contraccién y decreciente del sistema
econdmico. Todo ello depende del elemento central que mueve esta maqui-
naria. El nivel de existencias de los empresarios: a medida que la demanda
sigue creciendo, y entre los respectivos mantienen sus demandas debido a
que no ven que sus existencias decaen, los empresarios siguen invirtiendo y
acumulando capital circulante. Pero asi como pagaban ingresos a factores
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productivos, se pagaban beneficios entre si, también lo hacfan hacia la peri-
feria, y los «tiempos de retorno» de los ingresos de alli hacia el centro, de-
bido a sus caracteristicas propias, son mucho menores. Si bien la «insufi-
ciencia periférica», o sea, la demanda de la periferia, que por definicién se
encuentra siempre por debajo de la curva de la oferta, de hecho nunca la
alcanzard o la cruzard, porque antes sobrevendra el punto de conjuncién.”

Lo que conduce al punto de conjuncién y la contraccidn es la virtud
del sistema: la ganancia. En la medida que se van acumulando existen-
cias en el centro, se van produciendo las reacciones de los empresarios
para disminuir la proporcién de las mismas, que a su vez va a ir redu-
ciendo los beneficios unitarios entre distintos empresarios, hasta que la
demanda se cruza con la oferta o productos terminados, éste es el «pun-
to de conjuncidén», no el del «equilibrio» entre la demanda y la oferta,
ya que incluso si se observa desde esta éptica la propia demanda de
ingresos pagados y la demanda que de alli surge sigue creciendo, si bien
no al mismo ritmo, al igual que la oferta o produccidén terminada, que
también todavia sostiene cierto impetu debido a que adn realiza tareas
que han sido pagadas con anticipacién.

La postura politica y en parte tedrica de Prebisch cambiard unas
semanas después al llegar a la cEpaL en Santiago de Chile en 1949
(Mallorquin, 2012), con el fin de realizar un diagndstico de las economias
latinoamericanas, informe que se ha vuelto cldsico: El desarrollo econé-
mico de la América Latina y algunos de sus principales problemas (Prebisch,
1949b), por lo menos para las generaciones de posguerra, pero ello ya
no nos compete por ahora.

Para finalizar, creo que vale la pena mencionar que mucho de la con-
sistencia tedrica de la teoria del ciclo de Prebisch se finca en tltima instan-
cia en la explicacién sobre la funcién del dinero y la pertinencia o no del
ahorro. Nada paradéjico es el caso de que existen amplios seguidores de
la escuela que se llama post-keynesiana que suponen de hecho una versién
sobre el dinero como un producto «endégeno» y poco que ver o con la

32Ver al final del texto las graficas sobre el proceso de produccién y circulacién y la articulacién entre
el exceso céntrico e insuficiencia periférica.
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cantidad de dinero o fondos de ahorro, aunque tengan relacién con ella.
A veces se observa dicha apreciacién en las discusiones entre los que
argumentan una concepcién «horizontalista» versus «verticalistas» del
dinero (Lavoie, 2009; King, 2002; Rochon y Vernengo, 2003).

Por otra parte, otros insistieron, hasta el reciente surgimiento de lo
que se llamé «la nueva economia cldsica», que el tema principal de Key-
nes sobre la economia se referia a un «problema» de «coordinacién», a
partir del cual surgieron toda una serie de modelos del desequilibrio
(Garcia Duarte y Tadeu Lima, 2012; Backhouse y Boianovsky, 2014).
Se escucha mucho, por ejemplo, la incorporacién de la obra de H. Mins-
ky (Lépez, 2015) para explicar el aspecto ondulatorio de la realidad ca-
pitalista. También encontramos algunas interpretaciones que suponen
una incomprensién por parte de Prebisch de ciertos aspectos de la pers-
pectiva monetaria de Keynes (Pérez y Vernengo, 2013; 2014). Todo lo

cual genera razones para volver a examinar la obra de Prebisch.
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