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1.- Introduccion

La creacion del Banco Central de la Republica Argentina en 1935 fue un hecho
tardio para la historia monetaria argentina, que para ese momento reportaba una oscilante
trayectoria de diferentes regimenes cambiarios y monetarios bajo diversos arreglos
institucionales. EI BCRA puso fin a ese periodo de desorganizacion y supero la prueba de
la historia, al demostrar efectividad para la centralizacion de los instrumentos de politica
monetaria, bajo un contexto internacional que sometia a la economia argentina a una
dindmica de auges y contracciones espasmadicas, con indeseadas consecuencias para la
produccién y el empleo. Que las condiciones que motivaron la creacion del BCRA estén
asociadas a sus objetivos de corto plazo puede condicionar a la formacion de una mirada
pragmatica acerca de la politica monetaria en relacién con su coyuntura. Sin embargo, la
teoria monetaria ha discutido con intensidad muchos de los problemas que su practica se
plantea, lo cual permite ofrecer una renovada perspectiva que amplie los limites del analisis
historico hacia la relacion entre teoria y practica.

El objetivo de este trabajo es caracterizar la politica del BCRA en sus primeros afios
y contrastar su practica con algunos tdpicos de teoria monetaria, principalmente aquellos
qgue derivan en diferentes definiciones sobre los objetivos y los limites de la politica
monetaria.

Se buscaré evitar el peligro de caer en una ponderacion de la teoria por encima de la
practica, por el riesgo que implica analizar una circunstancia bajo el lente de teorias que
surgieron posteriormente. Incluso se debe reconocer que la practica ha sido innovadora en
la implementacién de soluciones que las teorias no contemplaban y de las que han debido
dar cuenta con posterioridad. El espiritu de la propuesta es transitar el trayecto entre la
teoria y la politica monetaria para contribuir a enriquecer nuestro conocimiento acerca de
las funciones del Banco Central y sus capacidades.

El trabajo se organiza en cinco secciones. Luego de esta introduccién, en la segunda
seccion se exponen los principales rasgos de la economia argentina en la década de 1930 y
las causas de la creacion del BCRA; en la tercera seccion se caracteriza la intervencion del
Banco Central durante sus primeros afios; en la cuarta seccidn se presentan algunas
discusiones de teoria monetaria en relacion con la intervencion del BCRA; la Gltima

seccion recoge las conclusiones del ensayo.
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Por ultimo, cabe considerar que el proceso que llevo a la creacién del BCRA no
estuvo exento de discusiones y su conformacion inicial y la implementacion de las primeras
politicas deben considerarse como producto de una obra colectiva. Sin embargo, las fuentes
relevadas adjudican a la figura de Raudl Prebisch, promotor del BCRA y primer Gerente
General, un rol destacado en la definicion de la politica monetaria durante su practica en la
institucion. Por eso Prebisch serd una referencia ineludible sobre el contexto local. En
cuanto al estado de las discusiones tedricas a nivel general, se consideraran especialmente
los aportes de la corriente teorica clasica y de John M. Keynes, por su centralidad en la

historia del pensamiento econémico del siglo XX.
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2.- El contexto economico la creacion del BCRA

Cuando a fines de la década de 1920 se registré una abrupta caida de los precios de
las materias primas, los paises exportadores de productos primarios sufrieron una sensible
disminucion en el ingreso de dolares, lo cual los enfrentd a severos desajustes en sus
balanzas de pagos. La situacion habria de empeorar luego del estallido de la crisis
financiera en Wall Street y la difusion de la crisis sobre la economia real, que generd una
suspension del comercio internacional en el periodo de estancamiento conocido como la

Gran Depresion.
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Gréfico 1: exportaciones, importaciones y PBI per capita. Fuente: Cortés Conde R. (2014) y The Maddison
Project (2013)

La Argentina no fue ajena a este proceso (ver Gréafico 1). Si la cuenta corriente ya se
encontraba comprometida por el efecto de la caida de precios, la virtual suspension del
comercio mundial y la inviabilidad para financiar el déficit en la cuenta capital agravaron la
situacion. La politica monetaria no estaba en las mejores condiciones para abordar esta
coyuntura, en tanto se encontraba vigente un régimen cambiario que ataba al peso al valor
del oro. Las operaciones de cambio se instrumentaban a través de la Caja de Conversion,
gue entregaba los pesos que emitia a cambio de oro y también vendia oro para absorber

pesos, en ambos casos de acuerdo a un mismo tipo de cambio fijo. Al momento de su
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ualtima implementacién, en 1927, la Caja de Conversion no era un instrumento novedoso:
habia sido creada en 1890, para implementar el patrén oro en respuesta al colapso de los
Bancos Garantidos y la difusion de la crisis econémica, y su ultimo periodo de vigencia
habia sido entre 1904 y 1914. Sin embargo, mientras la Argentina se mantuvo fuera del
patrén oro entre la segunda mitad de la década de 1910 y fines de la década de 1920, la
Caja de Conversion perdio su utilidad original y la emision monetaria cobr6 independencia
respecto del nivel de reservas metalicas. Cuando en 1926 una tendencia alcista en el
balance de pagos consolidd una posicién favorable en délares para el Estado Nacional, las
autoridades resolvieron un restablecimiento del patron oro. De modo tal que la Caja de
Conversion solia estar sujeta, desde sus inicios, a los vaivenes del ciclo econémico propios
de un pais agroexportador. Con ingreso de dolares por el comercio o endeudamiento

externo, el régimen era estable. Sin ellos, preanunciaba la crisis de balanza de pagos.

La aguda situacién que atravesaba la economia argentina en 1929 motivo un nuevo
abandono del patrén oro, que esta vez seria el definitivo. En esta decision no soélo
incidieron los desequilibrios de balanza de pagos originados en la cuenta corriente de
exportaciones en caida, sino también la necesidad de expansion monetaria que los bancos
locales demandaban a la Caja de Conversion, a través de redescuentos con el Banco
Nacion.! Esta necesidad de efectivo se debia a ciertos manejos financieros inadecuados por
parte de los bancos que solian operar con niveles minimos de efectivo y a la politica
ortodoxa de venta de oro destinada a mantener el tipo de cambio, que provocé una
reduccion de los depdsitos (Prebisch, 1980). Por lo tanto, luego de la salida del patrén oro
la politica monetaria se alined con los objetivos de mantener el nivel de la moneda y de

ajustar la ecuacion de presupuesto estatal con recorte del gasto y aumento de los impuestos.

La inefectividad de esta politica ortodoxa resultd ineludible. A pesar de la venta de
oro y del ajuste fiscal, la economia argentina no despertaba de su letargo y tampoco
acudieron en su auxilio préstamos del sistema financiero internacional, en un contexto de
incertidumbre financiera generalizada. La fijacion de un tipo de cambio nivel bajo produjo

producir deflacién, escasez de divisas y el surgimiento de un mercado paralelo, Esto

! Ademés de la dindmica perjudicial mencionada, Prebisch consideraba que la estabilidad de los tipos de
cambio en un sistema de patrén oro contribuia a estimular la entrada de “capitales golondrina”, lo que
agravaba las fases del ciclo econdmico (Pérez Caldentey y Vernengo, 2012b)
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provocé un giro en la politica monetaria y en 1933 se inauguro una etapa de administracion

del comercio exterior con control de cambios.

El Ministro de Hacienda, Federico Pinedo, establecio un sistema de permisos de
importacion y desdoblamiento cambiario. Bajo este esquema, la divisa oficial regia a un
cambio bajo para la liquidacion de una cuota de exportaciones, mientras que habia un
“mercado libre de dolares” donde los exportadores liquidaban a mayor precio el resto de
sus divisas, que eran adquiridas por los importadores no autorizados al cambio oficial y
aquellos que enviaban utilidades o pagos de servicios al exterior. La brecha entre ambas
cotizaciones, en promedio, era de aproximadamente el 17% (Prebisch, 1980). Esta politica

logré detener la caida en las reservas internacionales (ver Gréafico 2).
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Gréfico 2: Reservas internacionales. Fuente: Arnaudo (1987) y Memorias del BCRA (1935 — 1946)

De esta manera, el contexto de la creacion del Banco Central de la Republica
Argentina se caracterizo por fuertes turbulencias en la estabilidad de las cuentas nacionales
que sometieron a los principios de la ortodoxia econdmica a una revision en la practica de
las politicas econdmicas. Descartada la variante “deflacionista” de retornar al equilibrio de
la tasa de interés natural, la politica de control de cambio mostré la necesidad de una
intervencion del Estado para conducir a la economia a la recuperacion de la actividad y la
estabilizacion de su balanza de pagos. Sin embargo, estas innovaciones de orden practico

aun no habrian de producir un impacto duradero en la teoria econémica y entre los
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hacedores de politica econémica era difundida la impresion de que las medidas heterodoxas

constituian una excepcion.

Esa tensidn se presenta en el Mensaje que el Poder Ejecutivo envia al Congreso para
acompafar el proyecto de creacion del Banco Central. Por un lado, se consagra el objetivo
de estabilidad de la moneda para volver a una situacion de “normalidad monetaria”. Por el
otro, se menciona que la economia mundial se dirigia hacia un aumento de las medidas
proteccionistas y que la Argentina no deberia desprotegerse en ese contexto (Prebisch,
1980).

¢Por qué un Banco Central?
Como se ha comentado, no podria afirmarse que la decisién a crear un Banco

Central responda a una conviccion sobre la necesidad de salvaguardar la estabilidad
monetaria, ni a una renovacion sobre las ideas de administracion de las variables
monetarias con miras al impulso de la actividad econdmica. El punto de acuerdo entre
ambas posiciones consistia en el estado de desorganizacion de las herramientas politicas
que el Banco Central luego habria de concentrar y que las necesidades précticas de
respuesta a la crisis hacian prevalecer por sobre las diferencias tedricas. Sin embargo, no
habia consenso acerca de cudles eran los alcances que debia tener la nueva institucién y

cual debia ser el objetivo de su politica.

La controversia se procesé en el seno de una comision de notables convocada en
1931, bajo el gobierno dictatorial de Uriburu, que entre sus miembros més destacados
encontraba al Dr. Alberto Hueyo como promotor de la politica ortodoxa y, en el polo
opuesto, al tindem Pinedo - Prebisch, mas propensos a una politica heterodoxa. Cuando
Hueyo fue designado como Ministro de Hacienda en 1932 por Agustin P. Justo, se contratd
al consultor britanico Otto Niemayer, quien habia redactado el proyecto de creacion del
Banco Central de Brasil para replicar esa experiencia en la organizacion del Banco Central

en la Argentina.

Niemeyer formaba parte de una camada de asesores econdémicos como Edwin
Kemmerer y William Wilson Cumberland, quienes promovian la ortodoxia financiera
desde su rol de asesores en los paises no desarrollados, para estructurar Bancos Centrales

que persiguieran metas de estabilidad nominal con el propoésito de facilitar un regreso al
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patron oro. A estos objetivos respondia el primer proyecto de creacién del BCRA. Sin
embargo, la posterior designacién de Pinedo en el Ministerio de Hacienda en 1935, inclin
la discusidn a favor del polo heterodoxo que planteaba la necesidad de establecer el control
de capitales y mantener al peso fuera del patron oro. El proyecto que finalmente se aprobo
con el acuerdo de la bancada conservadora oficialista y los legisladores socialistas y
demdcratas progresistas, planteaba la centralizacion de la variedad de funciones que el
Estado desenvolvia de manera desorganizada:

e El tipo de cambio, que era administrado por la Oficina de Control de Cambios desde
el desdoblamiento de divisas entre “mercado oficial” y “mercado libre” y contaba
para ello con un Fondo de Divisas, constituido por separado de las Reservas
Internacionales

e Laemision monetaria, que estaba a cargo de la Caja de Conversion, la cual antes del
abandono del patron oro emitia contra el stock de metal y luego pasé a emitir contra
divisas, titulos publicos y deuda del sector privado.

e EIl sostén del sistema financiero era el Banco Nacion, que proveia de liquidez al
resto de los bancos a través de redescuentos. Ademas, el Nacion también oficiaba de
prestamista con el Tesoro. Para estas operaciones se fondeaba en la Caja de
Conversion.

e La regulacidon del sector financiero, que constituia una materia de aplicabilidad méas
laxa que las anteriores y, por su competencias, correspondia al Poder Ejecutivo a
través del Ministerio de Hacienda.

e Laadministracion de la deuda publica, que el Banco Nacion gestionaba a cuenta del

Tesoro.

La creacion del BCRA el 31 de mayo de 1935 unific6 competencias por orden del
Poder Legislativo, que también aprob6 un paquete de leyes complementarias a los fines de
reordenar el sistema financiero: Ley de Bancos (Ley N° 12.156), creacion del Instituto
Movilizador de Inversiones Bancarias (Ley N° 12.157), reforma de la Carta Organica del
Banco Nacion (Ley N° 12.158), modificacion de la Ley Organica Banco Hipotecario
Nacional (Ley N° 12.159), Ley de Organizacion (Ley N° 12.160), ademés de la propia
creacion del BCRA (Ley N° 12.155). La nueva estructura de regulacion financiera tenia en
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su centro a un Banco Central que concentraba el monopolio de la emision, era prestamista
de Gltima instancia, ejercia la funcién de agente financiero del Estado Nacional y las tareas
de regulacion y control de las Entidades privadas, a través de la Superintendencia creada
bajo su Orbita. La institucion era de propiedad mixta, con aportes del Estado Nacional y de
la banca nacional y extranjera con derecho a un voto por accion. Su Directorio se integraba
por un representante del Poder Ejecutivo, uno del Nacion, uno de los Bancos Provinciales,
tres de los bancos privados nacionales, dos de los bancos extranjeros y cuatro por la
asamblea de accionistas privados en representacion de los intereses sectoriales (BCRA,
1936).

Al respecto de la polémica entre la rama ortodoxa y la heterodoxa en la Comision de
notables que discutio la reforma financiera, cabe sefialar que fueron muchas las diferencias
entre el proyecto aprobado y el proyecto elaborado por Niemeyer a la manera de los Bancos
Centrales ortodoxos. En el proyecto inicial se establecian menores poderes para el BCRA
en general, sin la posibilidad de emitir en base la revaluacion del oro, ni de implementar
redescuentos, ni de prestar al Tesoro, ni de realizar operaciones de mercado abierto o de
intervencion sobre la tasa de encajes. Tampoco se ejercia una activa supervision de las
entidades privadas. Se trataba solamente de un banco de bancos con capacidad para emitir
moneda convertible (Ortiz Batalla, 2014).

A grandes rasgos, podria decirse que las medidas econdmicas resueltas en Argentina
luego de la Gran Depresion no difirieron sustancialmente de aquellas que se implementaron
en otros paises de América Latina. Bolivia cre6 su Banco Central en 1929, El Salvador lo
hizo en 1934, Costa Rica, en 1936; Venezuela, en 1936; Nicaragua, en 1941. Argentina fue
la primera en declarar inconvertible de su moneda en 1929, pero tres afios después la
siguieron Bolivia, Brasil, Colombia, México, Nicaragua y Venezuela. En el mismo afio de
creacion del BCRA el peso se devalud frente al oro; ocurrié lo mismo con la moneda
mexicana, la uruguaya y la ecuatoriana durante el mismo afio. Tal como se ha comentado,
la situacion internacional impuso condiciones severas para las economias exportadoras de
materias primas y ciertas medidas como la salida del patron oro, el control de capitales y la
depreciacion cambiaria resultaron ineludibles. Lo distintivo en el caso argentino fue que su

Banco Central estuvo orientado desde su creacion a la continuidad de estas politicas
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heterodoxas de administracion monetaria y por eso contd con mayores poderes que otros
(Ortiz Batalla, 2014).

3.- La politica monetaria del BCRA en sus primeros aifos

Una posible periodizacion de la historia de las politicas monetarias en la Argentina
define la primera etapa del BCRA entre su creacion en 1935 y el despido de Raul Prebisch
de su cargo como Gerente General en 1943. Tres afios mas tarde se habria de reformar por
primera vez la Carta Organica del BCRA para nacionalizar la institucion e incorporar
nuevos objetivos en su accionar. Se considerara el mencionado criterio de periodizacion
como marco de referencia para evaluar el desempefio del BCRA y estudiar la vinculacién
entre esas practicas y los principales topicos monetarios en discusion en la época. A
grandes rasgos, se afirmara que durante las primeras fases de auge y declive econémico la
politica monetaria tuvo objetivos contraciclicos: contener la expansion del crédito en la fase
ascendente (de 1935 a 1937) e impulsarla durante la fase descendente (de 1937 a 1939)
para evitar la exacerbacién, por la via monetaria, de los efectos de la caida en el nivel de
producto. A partir de 1939, la politica monetaria tuvo como objetivo provocar efectos sobre
la produccién por medio de la expansion monetaria. Esta politica se mantuvo hasta que la
reactivacion deseada de la economia provoco la desaceleracion de la expansion de la base
monetaria, en los Ultimos meses de la gestion de Prebisch.

Fase de auge Fase de declive Fase de auge
econémico econdmico econdémico

\ \ \
If |

1935 1937 1939 1943
Creacion Caida de las Comienzo Primer

del exportacionesy 2da Guerra cambio de

BCRA estancamiento Mundial autoridades

Figura 1: periodizacion de los primeros ocho afios de politicas monetarias
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Desde mediados de 1935 hasta mediados de 1937 se pueden marcar dos puntos
fundamentales en la politica del BCRA. El primero fue que luego de la devaluacion del
peso se obtienen ganancias de capital por aproximadamente $700 millones de pesos (Cortés
Conde, 2014). Este ingreso se aplicé al pago de la deuda del Tesoro con el Banco Nacion
en un 43% Yy al saneamiento de la deuda de los bancos privados en un 57% (Ortiz Batalla,
1998). El segundo hecho destacado fue el persistente aumento en las exportaciones y en las
inversiones extranjeras, lo cual produjo un incremento de las reservas internacionales. De
una y otra manera, se generaron fuertes necesidades de emision monetaria a las que el
BCRA respondié con una politica de esterilizacion para contener la expansion de la base
monetaria, de manera similar a las actuales Letras y Notas (Lebacs y Nobacs). Con este
propdsito se emitieron Certificados de Participacion que se ofrecian en el mercado a través

de licitaciones quincenales.

A este instrumento se sumaron las Letras del Tesoro, que también eran
administradas por el BCRA en su caracter de agente financiero del Estado Nacional. La
emision coordinada de ambos instrumentos permitié una esterilizacion de $861 millones de
pesos durante los primeros afios de actuacion de la autoridad monetaria. Cabe destacar que
Prebisch no ignoraba que la politica de esterilizacion era mas efectiva si las colocaciones de
Certificados de Participacién se realizaban directamente al publico, en vez de que
solamente los adquirieran los bancos privados, porque en ese caso hubiese habido una caida
en la base monetaria y en la cantidad de dinero, en vez de producir una caida en la base
monetaria que dejara la posibilidad latente de que los bancos decidieran no renovar su
colocacion para otorgar créditos (Prebisch, 1980). En este Gltimo caso, la esterilizacién
podria llegar a requerir de mayores tasas con un mayor peso sobre el resultado cuasi-fiscal,
o bien el BCRA tendria que resignarse a convalidar la expansién monetaria para evitar un
costo que no podria ser cubierto por sus ingresos o los del gobierno. Sin embargo, la
autoridad monetaria solamente podia esterilizar como en el caso 1 y no como en el caso 2
por la inexistencia de un mercado de privados que absorbieran las letras del BCRA o del

Tesoro (ver Figura 2).
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Caso A: esterilizacion con compra de certifcados por el Banco privado Caso B: esterilizacion con compra de certifcados por firma privada
Banco privado BCRA Firma privada BCRA
Deuda Tesoro - 100 BM + 100 Deuda Tesoro - 10 BM + 100
Encajes + 100 Deuda Tesoro -100 Circulante + 100 Deuda Tesoro -100
Certificados + 100 Certificados + 100 Certificados + 100 Certificados + 100
Encajes - 100 BM - 100 Circulante - 100 BM - 100
Primero aumenta la Base Monetaria, luego se reduce Primero aumenta la Base Monetaria, luego se reducen la Base y M1

Figura 2: esterilizacién de emision para pago de deudas del tesoro (se considera que previamente el BCRA

compro la deuda).

A este objetivo cuantitativo sobre la cantidad de dinero, se agregan los controles que
el BCRA ejercio sobre la estabilidad del sistema financiero con base en las prerrogativas de
la politica de esterilizacién. Ante una situacion que encontraba a las entidades privadas en
operaciones con bajo niveles de liquidez, el Banco Central no se limité a disponer la
exigencia minima de efectivo que le conferia su capacidad regulatoria, sino que establecié
niveles de efectivo aln méas elevados como requisito para los Bancos que fueran a
participar de las licitaciones de Letras y Certificados de Participaciéon. Otras novedades
regulatorias fueron las indicaciones sobre payout ratios, las cuales aun sin haber sido
normadas fueron generalmente acatadas por la mayoria de los bancos privados, que asi
siguieron una politica de acumulacion de reservas (Prebisch, 1980).

50% ‘s . Y
’ Politicas contraciclicas | Expansién monetaria| Desaceleracién
| | de la politica
40% : expansiva
|
30% [ |
| |
| |
20% [ |
| |
|
10% : |
| I
0% | :
1935 936 7 1938 1%9 1940 1941 1942 1943 1944
-10% | '
[ |
[ |
20% [ !
e \/ariacion M1 Variacion PBI

Gréfico 3: variacion de M1y del PBI. Fuente: Memorias BCRA (1935 — 1944).
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A mediados de 1937 se produjo una contraccion econdémica que afectd a la
construccion y al sector industrial, que habia ganado peso en el producto durante los
ultimos afios. En 1938, la actividad agricola también acusa recibo de la nueva coyuntura
con la caida en las exportaciones. En respuesta a este nuevo ciclo, el Ministerio de
Hacienda resuelve implementar una politica fiscal expansiva. Hay un fuerte incremento del
gasto publico, en el que se destaca la compra de los excedentes de la cosecha de trigo por
parte de la Junta Reguladora de Granos. EI BCRA actla de manera coordinada: expande la
oferta monetaria para satisfacer las necesidades de politica fiscal mediante adelantos
transitorios y se compran las deudas emitidas bajo certificados de participacion (BCRA,
1941). La caida en la tasa de interés resulta un incentivo para las decisiones de inversion de
las firmas. Estas medidas se combinaron con el restablecimiento de tipos de cambio
diferenciados para exportadores e importadores, al tiempo que se restablecieron los
permisos para importaciones en caso de compras en el exterior de insumos clave o de
bienes no sustituibles (la implementacion corri6 por cuenta del Ministerio de Hacienda). El
alcance de esta nueva politica fue limitado en un primer momento, no tanto por el
desempefio de la autoridad monetaria, sino porque el motor de la demanda agregada no
funciond en su plenitud dado el rechazo a la aplicacion del plan de reactivacion econémica
(Plan Pinedo).

En 1940, hubo una transicion breve, de unos pocos meses, entre el piso del anterior
ciclo de contraccion y un ciclo de recuperacion promovido principalmente por las compras
de Estados Unidos y el ingreso de inversiones extranjeras. En esta ocasion, el BCRA no
esterilizé la emisién monetaria, sino que convalidé el aumento de créditos y expandié la
base (ver Gréafico 4). A pesar de que la politica fiscal expansiva no se habia implementado,
el cambio hacia un contexto internacional favorable suplia esta carencia y el incremento de
la demanda por compras del exterior daba consistencia a la aplicacion de la politica

monetaria expansiva (Prebsich, 1980).
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Gréfico 4: Agregados monetarios y reservas internacionales. Fuente: Memorias BCRA (1935 — 1945).

En esta linea se mantiene el BCRA hasta 1943, afio en el que se estimaba que la

expansion monetaria ya habia cubierto las necesidades de produccion y que una

continuidad de las politicas de emision mas alla de lo razonable produciria un efecto

inflacionario (BCRA, 1944). Por este motivo la politica monetaria se alinea nuevamente

con la politica fiscal y en tanto el Ministerio de Hacienda dispone un aumento de los

impuestos, se retoman las politicas de contraccion monetaria con la absorcién de 700

millones de pesos en el afio 1943.

En sintesis, podria afirmarse que la politica monetaria, en conexién con la politica

econOdmica general, respondid al objetivo de atender a los problemas a los que la Argentina

se veia inevitablemente sometida por su forma de insercion en la economia internacional,

que la volvia dependiente de los flujos de comercio exterior de aquello que Prebisch

denominaba el “centro ciclico de la economia mundial” (Olivos, Pérez Caldentey y Sunkel;

2000).
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4.- Discusiones de teoria monetaria

Un primer tema de analisis vinculado con la creacion del BCRA es el valor del
dinero. La amplia difusion que los metales habian tenido como mercancia dineraria a lo
largo de la historia fue el antecedente para al empleo generalizado del dinero
representativo, que guardaba una relacion de valor con la mercancia. Diversos autores
explicaron que en esta relacion se cifra el valor del dinero y la posibilidad de que sea
aceptado como tal y generalmente se los agrupa bajo la denominacién de “metalistas”,
aunque puede encontrarse la raiz de esta idea incluso en la expresion monetaria del tiempo
de trabajo que Marx plasma en El Capital (Gigliani, 2008). En sentido contrario, la escuela
“chartalista” considera que el dinero vale por su sello, es decir, por la existencia de un

Estado que lo acufia y garantiza su aceptacidn en un territorio en el que ejerce la soberania.

Si bien este debate antecedio al contexto de creacion del BCRA, el abandono del
patrén oro por una gran cantidad de paises después de la crisis contribuyd a elucidarlo. El
empleo generalizado del dinero fiduciario comprobé la validez de la teoria “chartalista”,
que indicaba que la moneda es considerada como tal por las propiedades que les confiere su
sello y no por su capacidad para representar valor. En este sentido, si la moneda es un
pasivo del Estado, su activo no se representa por una relacién estricta con otra mercancia,
sino por la confianza y el crédito en el propio Estado y la institucion primordial que actua

como garante es el cobro de impuestos bajo esa misma denominacion.

El pensamiento de Prebisch en su primera etapa como promotor del Banco Central
se caracteriza por su pragmatismo y no se advierte en su obra una atencion especial a esta
discusion. Puede considerarse que el abandono del patron oro en la Argentina ya habia
demostrado por medios practicos la validez de la proposicion “chartalista”. Sin embargo,
cabe reparar en que ain cuando la inconvertibilidad de la moneda y la extension del dinero
fiduciario clausuran la polémica mencionada, de una posicion “chartalista” no se deriva
necesariamente una posicion proclive a la salida del patrén oro. Entre los argumentos que la
politica monetaria ortodoxa esgrimia para defender una vuelta a la convertibilidad de la
moneda se encontraba la necesidad de mantener un nivel de emisién contenido que

asegurara la estabilidad de los precios, por lo que no se planteaba por lo general la
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posibilidad de emitir en base a revaltos del oro. Pero el apego al patron oro no respondia a
la idea de que el dinero debia a él su valor, sino a que la emision debia guardar una relacion
estricta con las necesidades transaccionales de la economia, por lo cual el metal o la divisa

convertible actuarian como anclas en una situacion temporaria de desequilibrio.

Por lo tanto, la practica del BCRA en sus primeros afios remite con mayor precision
al debate sobre las caracteristicas de la oferta de dinero y su relacién con el rol de la politica
monetaria. En el enfoque neo-wickselliano, que gozaba de gran aceptacion en las décadas
de 1920 y 1930, el dinero se origina de manera endogena en el proceso de produccién y su
oferta se acomoda a la demanda de créditos. Esto determina una tasa natural de interés para
la economia y la inflacion y la deflacion serian indicadores de una tasa de interés por
debajo o por encima del equilibrio, respectivamente. A este equilibrio en el mercado
financiero le corresponde, por lo tanto, un equilibrio en el mercado de bienes tal que la
economia regresa al pleno empleo por medio del ajuste de precios que corrigen la
desviacién de la tasa natural. Esta explicacion constituye el nucleo de aquello a lo que
Prebisch 1lamé la “politica ortodoxa”, de la misma manera en la que se la emplea en este
trabajo, aunque también tiene un empleo generalizado la categoria de ‘“Real Bills
Doctrine2. En una economia que se conduce al equilibrio a través de esta dinamica, el rol
que le cabe al Banco Central es pasivo y se limita a administrar su tasa para llevarla al

equilibrio de la tasa natural.

Este enfoque fue sujeto a una profunda revision en la obra de Keynes, quien planted
un desafio a la ley de Say cuya vigencia tedrica puede reconocerse en una economia
neutral, pero no en una economia con dinero, donde el dinero introduce la dimension de la
espera y las expectativas. Asi, el ingreso esperado determina el nivel de inversion de modo
tal que el gasto corriente resulta menor que el ingreso corriente (Kregel, 1980). Esto genera
el reconocimiento de que la economia no retoma su sendero estabilidad a traves de la libre
movilidad de precios, sino que hay trayectorias de desequilibrio que conducen a posibles
estados en los que persiste el desempleo. Por lo tanto, en un mundo donde hay dinero y éste

permite, en tanto reserva de valor, la separacion el gasto y el ingreso, se abre la posibilidad

2 Para una discusién més avanzada sobre las diferencias entre la Real Bills Doctrine y el enfoque neo-
wicksealliano, vease Pérez Caldentey y Vernengo (2012)
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de que el Banco Central intervenga de manera a través de la politica monetaria para incidir

en el nuevo equilibrio de la economia.

En su Tratado sobre el Dinero, Keynes (1930) plantea que si bien la tasa de interés
de corto plazo tiene un bajo efecto de estimulo a la inversion, la tasa de largo plazo si es
una variable determinante para las decisiones de inversion de las firmas y en la medida en
que los movimientos importantes de la tasa de corto plazo se reflejan en los rendimientos
de los bonos, es decir, en la tasa de largo plazo se advierte la perspectiva de intervencion
para el Banco Central. Frente a la crisis, la autoridad monetaria deberia incidir sobre la
fijacién de la tasa de largo plazo para que ésta alcance niveles que fomenten la inversion,
con el propdsito final de impulsar la demanda agregada. Asi el Banco Central tendria como
Unica variable objetivo la tasa de interés de largo plazo y la base monetaria deberia
acomodarse a esa necesidad, por lo cual admite incluso la posibilidad de una expansién

monetaria con un nivel minimo de tasa de corto plazo.?

En el transcurso de la década de 1930, Keynes corrigio su optimismo del Tratado,
se volvio mas escéptico sobre la efectividad de la politica monetaria para incentivar la
demanda agregada y en la Teoria General asigné una mayor importancia a la formacion de
expectativas, a través del concepto de retornos futuros incorporados en la eficiencia
marginal del capital (Keynes, 1937). Esto quita algo de relevancia a la politica monetaria y
subraya la importancia de la politica fiscal para que el Estado promueva con su propio
incremento del gasto el aumento de la demanda, lo cual introduce el posterior desarrollo de
Sargent y Wallace (1981) acerca de la dominancia fiscal de la politica monetaria, que en su

nuevo rol tendria que acomodarse pasivamente a la demanda del Tesoro.

De Keynes a Prebisch
La experiencia del BCRA en sus primeros afos tiene varios puntos de contacto con

las apreciaciones de Keynes sobre el rol de la politica monetaria. Como se ha comentado en

3 Esto constituye un antecedente tedrico de los programas de quantitative easing que la Reserva Federal ha
aplicado luego del estallido de la crisis, como sefiala Kregel (2012) y revela que la teoria monetaria discutia
formas de intervencién incluso mas audaces que aquellas que se practicaron en la Argentina, que por cierto no

resultaron poco refiidas con la ortodoxia econémica dominante.
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la segunda seccion de este trabajo, el Banco Central desarrollo una politica contraciclica
durante las fases de crecimiento y estancamiento a las que se conducia la economia
argentina por causa de su posicion en el comercio internacional. Mientras hubo ingreso de
divisas y crecia el producto (primer auge, de 1935 a mediados de 1937), se esterilizaron las
emisiones para contener el crecimiento de la base monetaria y evitar un impacto mayor en
la inevitable fase de caida de la balanza de pagos y desaceleracion econdmica que le
seguiria a todo momento de auge. Bajo una fase de contraccién, como la que sigui6é desde
mediados de 1937, la politica monetaria se revertia para impulsar una expansion del

crédito.

Existe una discusion acerca de si el objetivo ultimo que Prebisch persiguio con la
politica contraciclica fue uno solo, o bien si fueron dos. Pérez Caldentey y Vernengo (2011)
sostienen esta UGltima hipotesis al encontrar diferencias entre la politica monetaria
implementada hasta 1939, destinada a suavizar el caracter explosivo del ciclo respecto de la
tendencia de las economias mundiales, y la politica monetaria posterior al comienzo de la
Segunda Guerra Mundial, bajo la cual se consagrard como objetivo el crecimiento
econdmico, es decir la busqueda de que el Banco Central incida en un determinado nivel de

producto.

La diferencia entre ambas posiciones no es menor, porque delimita diferentes
ambitos de evaluacion de la politica monetaria. En el caso de la politica contraciclica
destinada a suavizar el ciclo, el objetivo principal es limitar la expansiéon del crédito en
momentos de auge y evitar su contraccion en momentos de caida de la actividad. De modo
tal que la variable objetivo del Banco Central es la base monetaria y la variable de control
es la tasa de interés, que se fijard a los niveles necesarios para expandir o contraer la base
monetaria con operaciones de mercado abierto (si se considera que aun el BCRA opera sin

auxilio del Tesoro con expansion o contraccion fiscal).

En el caso contrario, si el Banco Central se fija un objetivo de tasa para generar
efectos en la demanda agregada, entonces la base monetaria es la principal forma de control
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y la expansion o contraccion de los medios de pago estara al servicio de incidir sobre el

interés.*

Asi que si se reduce la cuestion al problema tradicional del trilema de la
imposibilidad de administrar conjuntamente la tasa de interés, la base monetaria y el tipo de
cambio, a excepcion del periodo en que la crisis de 1938 provoca la necesidad de
restablecer el desdoblamiento cambiario y la administracion del comercio exterior,
predomina en el contexto posterior a la creacion del Banco Central una politica de libre
movilidad de capitales. Esto provoca que la autoridad monetaria elija entre el control de la
base monetaria y la tasa de interés, dado un nivel de tipo de cambio (que era considerado un

aspecto clave para la estabilizacion de la balanza de pagos).

En la medida en que sea valida la hipotesis de Pérez Caldentey y Vernengo (2011)
sobre un desplazamiento de la busqueda de suavizacion de los auges y depresiones con
politica contraciclica, hacia el propoésito de generacion de un nivel determinado de
producto, se advertird que los objetivos de base monetaria se intercambian por los objetivos
de tasa de interés entre la primera y la segunda fase en los primeros afios de intervencién
del BCRA. El grafico 3 ilustra de manera elocuente el “despegue” del crecimiento de los
agregados monetarios respecto del crecimiento del PBI a partir de 1939. Desde otra
perspectiva, Cortés Conde (2014) realiza un sefialamiento similar cuando advierte que hasta
1939 la politica del BCRA no fue expansiva a pesar de haberse declarado la
inconvertibilidad con el oro, pero luego si lo fue. Salama (1997) realiza una estimacion
analoga sobre la creacion de dinero sin respaldo, aunque encuentra mas regularidades que

discontinuidades en la politica monetaria a lo largo de todo el periodo.

Para evaluar la politica del BCRA en su version mas moderna, de efecto sobre el nivel

de producto a través de la tasa de interés, la potencia de sus resultados puede considerarse

# Algunas variaciones recientes de politica monetaria han permitido el desacople de estas dos
variables, tal como sefiala Gigliani (2014), aunque esto requirié la implementacion de una politica de
remuneracion de encajes excedentes por parte de la FED, lo cual no estaba al alcance del Banco Central en
sus primeros afios de intervencion en que los encajes se encontraban fijados por ley y no eran considerados un
instrumento de politica.

19



El BCRA en sus primeros afios. De la practica a la teoria.

segun los canales de transmision que sefiala Mishkin (1996). En ese caso, para un tipo de

cambio dado, una politica de expansién monetaria producira efectos por medio de:

e EI retorno sobre los activos, que tornard viables ciertas decisiones de inversion
(cuando la Q de Tobin > 0).

e Las expectativas, que produciran cambios en la formacion de los animals spirits de
la inversion.

e La distribucion intertemporal de las decisiones de consumo, dado que un menor
nivel de interés serd un desincentivo para que los agentes tengan bonos.

e El crédito, que a una menor tasa de interés permitira el apalancamiento de un gasto

que no se realizaba en la situacion inicial-

Segun esta clasificacion, las politicas de expansion monetaria que el BCRA implementd
en 1939 habrian tenido la intencion de producir efectos sobre el canal de crédito, dado que
una menor tasa de interés fomentaba el aumento de las inversiones (Prebisch, 1980),
aunque sin explicitar de qué manera las tasas de corto plazo se vinculan con las de largo,
que serian las relevantes para la inversion en términos keynesianos. Si bien la vigencia de
todos los canales mencionados requeriria de una prueba particular para el periodo
considerado, la perspectiva del principal hacedor de la politica monetaria sobre las medidas
implementadas refleja una atencion mas practica que tedrica sobre los tépicos monetarios,
un aspecto que ha sido sefialado en Sember (2012) al destacar que en el abordaje de los
problemas monetarios Prebisch se guid por los objetivos, funciones e instrumentos del
banco, antes que por principios tedricos determinados. Es decir que si bien los aspectos méas
especificos de los mecanismos de transmision fueron modelados afios después de los
primeros afios de intervencion del BCRA, en la politica monetaria nacional ya aparecia la
nocién de que una expansién monetaria deberia producir efectos sobre la demanda a través
de la inversion. Asimismo, se ha planteado que Prebisch le otorga mayor importancia al
canal de formacidn de expectativas que Keynes, por la atencion que pone sobre los
problemas del ciclo y la consiguiente generacion de un comportamiento muy irregular en la
inversion; en cambio, en la Teoria General se indica que predominan las regularidades por
sobre el comportamiento irracional y que el estado de formacion de expectativas no cambia

tan rapidamente (Pérez Caldentey y Vernengo, 2012b).
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En la obra posterior de Prebisch, la efectividad de la politica monetaria no se presenta
de manera explicita y sus instrumentos pierden relevancia a medida que se despliegan sus
tesis mas conocidas sobre el ciclo econdémico, el deterioro de los términos de intercambio y
las condiciones para el desarrollo de los paises periféricos. Estos desarrollos exceden el
marco temporal de este trabajo, pero vale cerrar esta digresion con un comentario de
Prebisch sobre el rol la politica monetaria bajo el contexto de una estrategia de desarrollo
basada en la captacion del excedente (aquello que él mismo denominé como la quinta etapa
de su pensamiento): “Es aqui que interviene el papel de la autoridad monetaria: para aportar
la mayor cantidad de dinero que se necesita para pagar la creciente ndmina de sueldos y
salarios” (Prebisch, 1987).

Teoria Cuantitativa del Dinero
En vinculacion con la cuestion anterior, un debate relevante es si en la politica

monetaria del BCRA en sus primeros afios jugé un peso considerable la teoria cuantitativa
del dinero en su forma tradicional, aquella que desarrollara Irving Fisher con eje en la

demanda transaccional del dinero y que se resume en la ecuacion:
PXT=MXv

Donde el primer término de la ecuacién refiere al flujo de gasto y la velocidad de
circulacién esté fija. (Friedman, 1987).

Ciertamente esta teoria era conocida en la Argentina, como destaca Nakhlé (2011)
al evocar los estudios de Prebisch sobre Irving Fisher, que fueron recogidos en los
tempranos Planes para estabilizar el poder adquisitivo de la moneda. Sin embargo, la
ejecucion de la politica monetaria se realiz6 bajo condiciones tales que implicaron

cuestionamientos a ambos términos de la ecuacion cuantitativa de Fisher.

A nivel mas bien general, se ha sefialado que un aspecto que influyo en el
pensamiento de Prebisch fue el analisis de John Williams sobre las cuestiones monetarias
en la Argentina, que podrian resumirse en que la ecuacidén cuantitativa mantiene su
vigencia, aunque condicionada al resultado de la balanza de pagos como se explica en
Kejsefman (2014):

P xXQ= M Xv
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TC = f(MS,BP(X, M, L))

M= f(Q)
Xy = f(Contexto internacional — exbgeno)

De modo tal que “el tipo de cambio no depende de exclusivamente de la emision,
sino también de la Balanza de Pagos” (Kejsefman, 2014:2). Esta consideracion le permitiria
a Prebisch advertir que “el mero aumento del papel moneda no explica, suficientemente, los

ascensos y descensos de la depreciacion del signo monetario” (Prebisch, 1921a:57).

En esta concepcion, podria atn considerarse que el dinero circula para responder a
necesidades de transacciones de la economia, las cuales en Ultima instancia responden a un
estado particular de la situacion de comercio internacional y flujo de capitales. La dinamica
general estaria caracterizada por una sucesion de puntos de equilibrio donde la oferta y
demanda monetaria deben igualarse a diferentes niveles de tasa de interés para acomodarse
a las condiciones que los shocks externos imponen sobre la economia real. Por lo tanto, la
ecuacion de Fisher regiria entre cada uno de esos estados de equilibrio y se redefiniria al

comienzo de cada acontecimiento relevante del ciclo.

¢Era ésta la concepcion del dinero que prevalecié en la politica monetaria local
durante los primeros afios de intervencion del BCRA? Por un lado, el supuesto de que la
demanda de dinero se deba Unicamente a la necesidad de contar con medios de pago puede
ser consistente con la primera politica monetaria anticiclica, que se orienta a reducir la
creacion de dinero crédito en la fase de auge y promoverla en la fase de contraccién, porque
su funcion seria generar transiciones ordenadas de un estado al otro. Sin embargo, la
afirmacion de que después de 1937 la politica monetaria buscé promover la inversion por
medio de una variacion en la tasa de interés (Prebisch, 1980) revela una concepcion del

dinero que incorpora a su necesidad transaccional, la demanda para atesoramiento.

Por otra parte, ya fuera de su funcion en el BCRA, Prebisch fue muy critico de la
forma en la que se considera el tiempo no sélo en la teoria neoclasica, sino también en la
keynesiana, por lo que dificilmente habria aceptado que la velocidad de circulacion pudiera

mantenerse fija. De hecho, una de sus principales criticas a la Teoria General de Keynes
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fue la consideracion de que el multiplicador keynesiano no registra la separacion inter-
temporal de cada una de sus “vueltas”, lo cual seria de gran relevancia para los paises en
desarrollo, tal como lo reflejaria su version del “multiplicador del comercio exterior” o
“coeficiente de expansion”, que ve limitada su potencia por la velocidad de circulacion del

dinero (Pérez Caldentey y Vernengo, 2012).

De las consideraciones mencionadas surge que la formulacion de politicas
monetarias incorporo, al menos desde 1939, una teoria del dinero que incluye en su funcion
de demanda no sélo a la dindmica de la produccion que se determina por la situacion el
comercio exterior, sino también a la variabilidad en la velocidad de circulacién, que estaria
regulada principalmente por el retorno de los otros activos, es decir, la tasa de interés. Esta
idea podria formalizarse a la manera en que lo hace la escuela de Cambridge (Handa,
2008):

a1
M —vx(PxY)

Donde P x Y representa a la demanda de ingreso y debe considerarse como funcion

del consumo, el gasto publico, la inversion y la balanza de pagos.

La oferta de dinero incorpora la ecuacion del multiplicador de la base monetaria, tal

que:

MS = BM x (=<2
Cb+e

Con:

Cp: pardmetro del circulante en poder del publico
C: parametro del circulante en los bancos
e: tasa de encajes

De esta manera, la condicién de equilibrio del mercado de dinero es:
Ms =M

1+Cp

1
—)x(PXxY)=BM x ——
(v)x( xY) ><Cb-l—e
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Ante esta definicion del mercado, debe considerarse que el BCRA operaba en sus
primeros afios de acuerdo a una disposicion de encajes fijos y aunque en la seccion tercera
de este trabajo se ha remarcado que la regulacion extra legal tuvo cierta influencia sobre los
niveles de efectivo de los bancos, los encajes no pueden considerarse como un instrumento
usual de la politica monetaria de aquellos afios. Por lo tanto, considerando el trilema de
imposibilidad al que se ha aludido previamente, entre 1935 y 1939 la politica monetaria
considerd la posibilidad de regular la base monetaria a través de la emision y luego asigno
mayor importancia a la influencia sobre la tasa de interés de largo plazo, para incidir en la
velocidad de circulacion del dinero y eventualmente en la proporcion de dinero circulante.
Esta tultima posicion coincide con el optimismo del Keynes “monetarista”, que otorgaba a

la politica monetaria un rol preponderante en la expansion del producto.

Por altimo, puede hacerse un sefialamiento en relacion con la discusion en la teoria
monetaria sobre el sentido de creacion del dinero, un debate que se recoge en la literatura
econdmica bajo la distincion entre oferta exdgena (Hume, Friedman, Woodford, entre sus
exponentes méas conocidos), y oferta endégena de dinero (Marx, Goodhart, Lavoie)- La
distincion sustancial es el sentido de la ecuacion cuantitativa. Con oferta exdgena los
bancos deben tener depositos para emitir préstamos y el Banco Central puede controlar la
cantidad de dinero de la economia a través de la base monetaria. Con oferta endogena, la
demanda de dinero se genera en la produccidn, los Bancos responden a esa demanda y el
Banco Central acomoda en ultima instancia la base monetaria para evitar rispideces, por lo

que pierde el control de la cantidad de dinero y regula la tasa de interés de la economia.

La politica monetaria “ortodoxa”, como se ha sefialado, tiene antecedentes en el
proceso de acumulacién wickselliano y encuentra una causalidad enddgena en la creacion
de dinero. Esta es la vision que despunta en las recomendaciones iniciales de politica para
un Banco Central cuyo objetivo debia ser generar condiciones de estabilidad nominal, con
el fin Gltimo de retornar al patron oro y acomodar la emision pasivamente a la tasa de
interés mas proxima posible a la tasa natural. En la actualidad, quienes sostienen las
hipétesis sobre oferta enddgena no sefialan la existencia de la tasa natural de interés, sino
que (en el caso extremo) asumen que la tasa de interés es exdgena y la autoridad puede

fijarla en el nivel deseado que acabe por equilibrar la demanda agregada con la oferta
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agregada vertical “a la Kalecki”. Sin embargo, si cefiimos el punto en cuestion a la
causalidad de la creacion y no a la posibilidades de fijacién de la tasa, resalta como un
mérito de la gestion del BCRA en sus primeros afios la capacidad para desembarazarse de

esa teoria, que podria haber limitado al Banco Central a una politica pasiva.

De esta manera, cuando Prebisch impulsa la implementacion de una politica
monetaria expansiva, admite implicitamente el supuesto de exogeneidad en la creacion
monetaria. Pero tampoco podria decirse que el BCRA incorpora la idea de exogeneidad de
manera rigida. Cuando hacia 1942 se advierte que la expansion monetaria habia llegado al
techo de sus posibilidades para expandir el producto (Prebisch, 1980), se redefinen los
objetivos de politica y se prioriza nuevamente un control de la Base Monetaria, para
impedir los efectos peligrosos que entrafiaria una sobre-expansion del crédito. Por lo tanto,
a la pregunta de si Prebisch fue “exogeneista” o “endogeneista” a lo largo de su etapa de
funcionario en el BCRA, se puede responder que lo que predominé fue una vision practica
sobre el rol de la politica monetaria frente al comportamiento ciclico de la economia
argentina. Cuando el auge y la contraccion se lo requirieron, se controld la base monetaria,
ya sea para atenuar el ciclo o para acomodarse a la politica fiscal. Cuando sobrevino la fase
depresiva del ciclo y no hubo politica fiscal a la cual acomodarse, se controlo la tasa de

interés.

Eventualmente, a fines de siglo XX las posiciones mas rigidas en el campo de la
exogeneidad y la endogeneidad se relajaron con la admision de supuestos de pérdida de
control de la base por la autoridad monetaria, en el caso tradicionalmente ex6geno
(Woodford, 2003) y de la existencia de limitantes a la fijacion exdgena de la tasa de interés
(Palley, 1996). Desde la préactica de la politica monetaria y atendiendo a la preocupacion
central sobre el problema del ciclo, Prebisch demostr6 esa misma plasticidad para adoptar

una u otra teoria.
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5.- Conclusiones

En el contexto de la creacion del BCRA era muy difundida la teoria monetaria
clasica, a la que Prebisch se referia como “ortodoxa” y que consideraba que la mejor
politica de respuesta a la crisis era sostener el valor de la moneda y equilibrar las cuentas
publicas para el pago de la deuda externa. Ese fue el espiritu del proyecto de Ley impulsado
por Otto Niemeyer, con una politica monetaria reducida basicamente a la emision
monetaria limitada y escasas facultades regulatorias. El proyecto que finalmente se aprobd
daba cuenta de las necesidades mas amplias de la politica monetaria y la regulacion del
sector financiero y permitia desplegar politicas que excedian la busqueda de estabilidad
para incidir en la intervencion sobre las fases del ciclo economico. Esta “Banca Central
Heterodoxa” incluso se plante6d objetivos mas ambiciosos a partir de 1939, al dirigir sus

acciones hacia el crecimiento del producto por medio de una politica monetaria expansiva.

Este &mbito heterodoxo para la politica monetaria resuena en el Tratado sobre el
dinero de Keynes, que pocos afios antes de la creacion del BCRA asignaba a la expansion
monetaria un rol clave para revertir los efectos de la Gran Depresion. A pesar de las
multiples diferencias entre Prebisch y Keynes, sustentadas en la critica posicion que el
economista argentino sostenia frente a la Teoria General, sus pensamientos sobre politica
monetaria evolucionaron de manera similar en los siguientes afios, cuando relativizaron su

peso frente a la importancia de la politica fiscal o de la inversion.

La intervencion del BCRA destinada a esterilizar la emision monetaria o convalidar
el aumento en la expansion de la base monetaria después de 1935 es compatible con la
teoria cuantitativa del dinero en su version transaccional, por cuanto el dinero se concibe
fundamentalmente como medio de pago y no cumple un rol activo su demanda
especulativa. En esta variante, el dinero es fundamentalmente enddgeno y su creacion
obedece a la demanda de la economia, que a su vez depende de la demanda externa. Sin
embargo, poco tiempo después la coyuntura econOmica alteraria esta percepcion y el

BCRA paso6 a implementar politicas que tuvieron como meta la promocion del crecimiento
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econdémico, por lo cual convalidé una expansion monetaria con el objetivo de controlar la

tasa de interés de largo plazo para impactar sobre la inversion y el producto.

La pardbola que describid la institucionalidad monetaria argentina después de la
Gran Depresion marco el paso de un proyecto inicial de Banco Central ortodoxo con
objetivos de estabilidad nominal a uno heterodoxo con objetivos de crecimiento del
producto. Las politicas implementadas entre 1935 y 1943 se resisten a ser encuadradas bajo
enfoques teoricos rigidos sobre topicos monetarios. La notable trayectoria del BCRA en sus
primeros afios es el resultado de la combinacion entre las necesidades de la coyuntura y la
vision en la arena practica de la politica econdmica, que gracias a su despojo doctrinario
tuvo la capacidad de inaugurar el camino que las teorias monetarias modernas marcaban en

la discusion con la teoria clasica.
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