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I. Introduccidn y plan

Antes de hablar del keynesianismo en la Argentina deberiamos dilucidar qué entendemos por
keynesianismo. La respuesta a esta pregunta se ve aparentemente dificultada por la existencia de
diversos keynesianismos: la sintesis neoclasica iniciada por los premios Nobel John Hicks (1937) y
Franco Modigliani (1944); los postkeynesianos de Cambridge, Inglaterra, liderados por Joan
Robinson (1956) y Nicholas Kaldor (1957), muy influidos por Michal Kalecki (1971) y mas interesados
por las relaciones entre distribucién y crecimiento en el largo plazo; los postkeynesianos
norteamericanos, como Paul Davidson (1972) cofundador (con Sidney Weintraub) y editor (hasta no
hace mucho) del Journal of Post-Keynesian Economics, y Hyman Minsky (1975), creador de la
hipédtesis de la fragilidad financiera, tardiamente rescatada en la crisis financiera de 2008 (Yellen
2009); los tedricos del desequilibrio como Don Patinkin (1948 y 1956), Robert Clower (1965) y Axel
Leijonhufvud (1968); los nuevos keynesianos como los premios Nobel George Akerlof (2005) y
Joseph Stiglitz (con Bruce Greenwald, 2003); y la lista no es exhaustiva.

Los distintos keynesianismos podran diferir en el alcance deseable de ciertas regulaciones, la mayor
o menor efectividad de las politicas fiscales, monetarias o cambiarias, o el peso mas apropiado del
sector publico, o en cuales son los modelos tedricos mas apropiados. Sin embargo, todos comparten
una doble conviccidn: la incapacidad de una economia capitalista de mercado de lograr y mantener
automdticamente la estabilidad de los precios y el pleno empleo, y la necesidad de politicas de
estabilizacion del ciclo econdmico.

La influencia de keynesianismos especificos en los economistas argentinos aparecerd cuando
veamos ejemplos concretos. Sin embargo, no nos interesa ahondar en las caracteristicas de cada
variante. Cada una pone énfasis en aspectos particulares de la obra de John Maynard Keynes.
Preferimos, en cambio, comenzar la parte sustantiva de este trabajo con una exposicion del
pensamiento econémico del propio Keynes en su conjunto tratando de ser lo mas fiel posible a sus
palabras.

En segundo lugar, del gran numero de economistas argentinos que fueron influidos por Keynes,
seleccionamos tres que han jugado un papel clave tanto en el desarrollo del pensamiento
macroecondmico como en la formacidon de otros economistas y, en algunos casos, también en la
formulaciéon de la politica econdmica. Hay ademas un hilo comin que vincula a estos tres
economistas: el estructuralismo. Nuestra perspectiva es que el estructuralismo es la respuesta
creativa que los economistas influidos por Keynes han brindado al desafio de comprender los
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problemas macroecondmicos especificos de un pais periférico como Argentina. En consecuencia,
desarrollaremos en detalle las contribuciones de Raul Prebisch, Julio H. G. Olivera y Roberto Frenkel.

Finalmente, daremos cuenta de las principales instituciones que han jugado un papel importante en
la difusion, desarrollo y ensefianza de las ideas keynesianas en la Argentina.

1. El pensamiento de Keynes

¢Quién fue Keynes? Sabemos que fue bastante mds que un economista. Es conocido su papel como
estadista, académico y mecenas de las artes. Menos conocida es la importancia que su formacién
filoséfica en Cambridge y sus tempranas preocupaciones morales tienen para entender y valorar
mejor su obra, como bien lo explica Ricardo Crespo (2016)3. Crespo destaca que Keynes percibe en
la raiz de los eventos econdmicos “elementos racionales estrictamente econémicos, pero, sobre
todo, psicolégicos, socioldgicos, éticos, histdricos, e incluso biolégicos que hay que saber integrar
mediante la pluralidad metodoldgica”. Crespo afiade que esta perspectiva interdisciplinaria “la
aporta la filosofia como actitud de conocer a fondo la realidad” y argumenta convincentemente que
Keynes era un filésofo practico.

La era de Keynes se caracterizé por grandes cataclismos econdmicos, sociales y politicos: dos guerras
mundiales, grandes inflaciones e hiperinflaciones en la década de 1920, la Gran Depresién de la
década de 1930, el surgimiento en Europa, por un lado, de regimenes autoritarios y totalitarios v,
por el otro, de verdaderas democracias liberales basadas en el sufragio universal. Estos
acontecimientos marcaron el fin del exitoso orden liberal internacional que habia florecido en las
ultimas décadas del siglo XIX y la primera del siglo XX. Keynes fue un pensador de esta gran crisis del
orden liberal y su obra puede interpretarse como la busqueda de una renovacién del liberalismo en
el nuevo contexto econdmico, social y politico del siglo XX. Asi, en su articulo “éSoy liberal?” (1925)
expresa:

“El problema politico de la humanidad consiste en combinar tres cosas: eficiencia
econdmica, justicia social y libertad individual”

En Las consecuencias econémicas de la paz (1919), el libro que lo haria famoso y en el cual advierte
sobre las ruinosas secuelas que las onerosas reparaciones de guerra impuestas por el Tratado de
Versailles a las potencias centrales, acarrearian no solo a los vencidos sino a toda Europa, Keynes
reconoce tempranamente el fin de la era liberal que recordaba con sentida nostalgia.

Como economista, Keynes es principalmente recordado por la Teoria General de la Ocupacion, el
Interés y el Dinero (1936). Esto ha llevado, a menudo, a interpretar que su contribucion principal sea
cdmo remediar una depresién®, un acontecimiento percibido como muy raro luego de la Segunda
Guerra Mundial y antes de la crisis financiera de 2008. Tal vez, esta vision omita que la baja
frecuencia de las depresiones en ese periodo se debid a los elementos keynesianos de los regimenes
de politica econdmica imperantes, que el riesgo de depresién corrido en 2008 se origind, al menos
en parte, al debilitamiento de algunos de estos elementos como la regulacion financiera y la

3 Ver Keifman (2017) para una resefia del notable libro de Crespo.
4 Por otro lado, no faltan economistas autodenominados keynesianos que creen que siempre hay que hacer
politicas expansivas para evitar el estancamiento o la recesion. Discutiremos este punto mas adelante.



progresividad de los sistemas fiscales y, que, finalmente, la depresién se evitd con fuertes
expansiones monetarias y fiscales. Hyman Minsky (2016, Introduccion y Capitulo 1), un destacado
postkeynesiano, se pregunto en la década de 1960 y también en la década de 1980 si “eso”, es decir,
la Gran Depresion podria ocurrir otra vez. Su respuesta fue un terminante NO y la razdn principal,
el efecto moderador del gran peso del gasto publico sobre el impacto de las fluctuaciones del gasto
privado.

Nuestro punto es que las contribuciones de Keynes van mas alla de la economia de la depresion y
que para entender su pertinencia e influencia debemos tomar toda su obra. Es cierto que la Teoria
General (1936) es la culminacién de un largo proceso de construccién tedrica, pero la visidn
preanalitica subyacente a aquella y a toda la obra de Keynes ya habia sido expresada en Las
consecuencias econémicas de la paz (1919), como dice Schumpeter (2006, pp. 38-39). En otras
palabras, hay una gran continuidad y coherencia en su obra, y como veremos, una pertinencia
especial para Argentina por los temas que aborda en la misma. ¢Cudles son estos temas? Tres se
destacan en los escritos anteriores a la Teoria General: |la inestabilidad del valor de la moneda, los
problemas del patrén oro, y el Tratado de Paz firmado en Versailles y las deudas de guerra.

Il. 1 La inestabilidad del valor de la moneda

La Primera Guerra Mundial desencadenéd procesos inflacionarios que continuaron hasta 1920 y
luego revirtieron en deflaciones. Esta inestabilidad fue materia de estudio y preocupacion. En Las
consecuencias economicas de la paz (1919, capitulo 7) expresa su inquietud por las consecuencias
de la inflacion:

“Se dice que Lenin declaré que la mejor manera de destruir el Sistema Capitalista era
corromper la moneda. Por un proceso de inflacién continua los gobiernos pueden confiscar
de manera secretay sin ser observados una parte importante de la riqueza de sus ciudadanos.
Por este método no solo confiscan sino que confiscan arbitrariamente; y mientras este
proceso empobrece a muchos, de hecho enriquece a algunos. La vista de este arbitrario
reordenamiento de las riquezas no solo ataca la seguridad, sino la confianza en la equidad de
la distribucién existente de la riqueza. Mientras la inflacién prosigue y el valor real de la
moneda fluctda salvajemente de un mes al otro, todas las relaciones permanentes entre
deudores y acreedores, que constituyen el cimiento fundamental del capitalismo, se
desordenan de manera tan completa que casi pierden sentido; y el proceso de obtencién de
riquezas degenera en un juego de apuestas y una loteria.”

La inflacién como método de confiscacion prefigura el concepto de impuesto inflacionario que
Keynes introduce en la lengua inglesa en una serie de articulos publicados en el periddico
Manchester Guardian Commercial en 1922 reunidos y publicados luego (con revisiones y adiciones)
en su libro Un folleto sobre la reforma monetaria (1923)°, en el cual estudia, entre otros temas, las
hiperinflaciones de Alemania, Austria y Rusia. En rigor, este método de financiacion del gasto

5> Este va contra la creencia comun de que fue Milton Friedman quien introdujo el concepto de impuesto
inflacionario en sus Essays in Positive Economics publicados en 1953. Ver Kleiman 2000.



publico expresa una crisis de las finanzas publicas relacionada en Austria y Alemania con el problema
gue se discute en la seccion “El problema de la transferencia” y en Rusia con la revolucidn en curso.

El método, observa Keynes, es muy fragil porque los agentes buscaran eludir el impuesto
disminuyendo sus tenencias reales de dinero ante una mayor inflacion esperada® lo cual en un punto
disminuye tanto la base de su recaudacién que la inflacién crece mas rapido que la emisién
monetaria desencadenando un proceso explosivo. Advierte, ademas, otro factor que puede volver
explosivo el proceso inflacionario: la pérdida de valor real de la recaudacién tributaria cuando se
acelera la inflacién, aumentando endégenamente el déficit fiscal’.

El Folleto describe las consecuencias sociales de la inflacion y la deflacidn. La inflacién es injusta
especialmente para los rentistas y los prestamistas, por lo tanto, es desfavorable para el ahorro. Por
otro lado favorece a los prestatarios y sobreestimula la actividad industrial. La deflacién es
inconveniente porque implica empobrecimiento para los trabajadores y las empresas pues las obliga
a los empresarios a restringir la produccion para evitar pérdidas y es desastrosa para el empleo.
Keynes considera que la deflacién tal vez sea peor que la inflacidn (si descartamos inflaciones como
la alemana), porque es peor provocar desempleo que decepcionar al rentista. Pero concluye que no
es necesario elegir entre una u otra, ambos males deben ser evitados porque:

“El Capitalismo Individualista de hoy, precisamente porque confia el ahorro al inversor
individual y la produccién al empleador individual, presume un patrén estable de valor, y no
puede ser eficiente -quizds no pueda sobrevivir- sin uno.”

Para lograr ese patrdon estable de valor es preciso regularlo a través de decisiones deliberadas. La
propuesta de Keynes es no volver al patrén oro (la discusién del momento) porque el mismo impone
la estabilidad de los tipos de cambio a expensas de la estabilidad del valor de la moneda entendida
como estabilidad de los precios internos. Ello exige un grado de flexibilidad del tipo de cambio que
el patrén oro no permite.

¢Como lograrlo? El nivel de precios depende del nivel de la base monetaria, el efectivo minimo y la
demanda de saldos reales en efectivo o en depdsitos. La base monetaria y el efectivo minimo estan
o deberian estar bajo el control de las autoridades del banco central. La demanda de saldos reales
no es estable a lo largo del ciclo y no es directamente controlable ya que depende del humor del
publico y del mundo de los negocios. La estabilizacion del nivel de precios no solo en el largo plazo
sino también de manera de evitar fluctuaciones ciclicas, consiste parcialmente en ejercer una
influencia estabilizadora sobre la demanda de saldos reales a través de la tasa de redescuento, y en
la medida que esto fracase o sea impracticable, en variar deliberadamente la base monetaria y el
efectivo minimo para contrapesar el movimiento de la demanda de saldos reales. Con impuesto
inflacionario se pierde el control pleno de la base, con patrén oro también. Sin banco central no se
pueden controlar los encajes bancarios.

Keynes recuerda que Irving Fisher (1911) fue el pionero en priorizar la estabilidad de precios frente
a la estabilidad cambiaria con su propuesta del “ddlar compensado” segun la cual su valor se

6 La relacién inversa entre demanda de saldos monetarios reales e inflacion esperada es otra innovacion de
Keynes que suele ser atribuida a Milton Friedman.

7 Como se vera mas adelante, la modelizacién de este problema es una de las grandes contribuciones tedricas
de Julio H. G. Olivera.



ajustaria automaticamente en base a un indice de precios. Sin embargo, si se espera a que se
produzcan movimientos de precios antes de aplicar medidas correctivas, puede que se adopten
cuando ya sea demasiado tarde. En este sentido, Keynes cita a Hawtrey: “No es el movimiento
pasado de precios sino el aumento futuro el que debe ser contrarrestado”. Ademads de los
movimientos de precios se debe tener en cuenta el nivel de empleo, el volumen de la produccién,
la demanda efectiva de crédito que enfrentan los bancos, la tasa de interés de inversiones de
distintas clases, el volumen de nuevas emisiones, el flujo de efectivo en circulacién, las estadisticas
de comercio exterior, y el nivel de los tipos de cambio®. Los temas de funcionamiento del sistema
financiero y de manejo de la politica monetaria y crediticia se desarrollan en profundidad en su
Tratado del dinero (1930) donde ademas avanza en la elaboracién tedrica destacando el juego de
las fuerzas que determinan el ahorro y la inversion.

El Folleto continla con una discusidn muy interesante sobre la determinacidn de los tipos de cambio
en la experiencia de flotacidon. Muestra que la doctrina de la paridad del poder de compra se cumple
empiricamente de manera bastante aproximada. Keynes coincide con quienes sostienen que un
prerrequisito de estabilizacidn exitosa del tipo de cambio es cesar el financiamiento monetario del
déficit fiscal. Observa, sin embargo, que esto no es suficiente. Enfatiza en particular la existencia de
significativas fluctuaciones estacionales que se deben a que los saldos de la balanza comercial no se
distribuyen uniformemente a lo largo del afio y a la falta de especuladores que suavicen estas
fluctuaciones daiiinas para el comercio. Prosigue con un pionero andlisis de los incipientes mercados
futuros de cambios donde introduce la paridad cubierta de tasas de interés. Propone entonces
facilitar el desarrollo de estos mercados con la participacion de los bancos centrales donde sea
necesario, para asi suavizar las fluctuaciones cambiarias.

1.2 El patrén oro®

Al estallar la Primera Guerra Mundial los paises beligerantes suspendieron la convertibilidad del oro,
prohibieron su exportacién y limitaron severamente las transacciones en moneda extranjera. En
otras palabras, abandonaron el patrén oro, las monedas europeas empezaron a flotar y se recurrié
a la emisidn de dinero fiduciario para financiar los gastos bélicos. Al finalizar la guerra se eliminaron
los controles cambiarios, pero no se restaurd la convertibilidad en oro y las monedas europeas
flotaron libremente. La excepcidn fue Estados Unidos, que ingresd a la guerra en 1917, y mantuvo
el patrén oro.

Los grandes debates de la década de 1920 eran si se debia fijar la paridad de la moneda vigente
entonces o fijar la que regia antes de la guerra, y si habia que regresar o no al patrén oro. Keynes
aborda estas discusiones en su libro Un folleto sobre la reforma monetaria (1923).

8 En jerga actual, propone price-level targeting.

% Creemos que la critica de Keynes al régimen de patrén oro no es de interés meramente histérico. El patrén
oro forma parte de la familia de regimenes monetarios conocidos como hard pegs, que incluye ademas, las
uniones monetarias (como la del euro) y la caja de conversion (como la Convertibilidad argentina). Barro y
Gordon (1983) desarrollaron un modelo tedrico para fundamentar la conveniencia de adoptar esta clase de
regimenes. Para una critica de Barro y Gordon (1983), véase Keifman (2004, 2013).



Keynes observa que en la mayoria de los paises (excepto Estados Unidos) la inestabilidad monetaria
puede descomponerse en dos factores: el fracaso de mantener un valor estable de sus monedas en
términos de oro y el fracaso del oro de mantener un valor estable en términos de poder de compra.
Frente a la presuncidn entonces extendida de que la restauracién del patrdon oro lograria estabilizar
el valor de las monedas destaca: a) que Estados Unidos también sufrid inflacién y deflacion a pesar
de haber preservado el patrén oro, b) que la inestabilidad del oro ha sido un factor mayor de
inestabilidad que el tipo de cambio en el Reino Unido y en Francia, y c) que la India ha tenido mayor
estabilidad monetaria que cualquier otro pais a pesar de haber sufrido violentas fluctuaciones
cambiaras.

La restauracioén de la paridad previa a la guerra implica una politica de deflacién. Como ya vimos la
deflaciéon es siempre dafiina porque redistribuye riqueza de una manera perjudicial para los
negocios y la estabilidad social. La deflacidn transfiere riqueza del resto de la comunidad a la clase
rentista y todos los tenedores de titulos en dinero; de todos los prestatarios (comerciantes,
industriales y granjeros) a los prestamistas, de los activos a los inactivos. Mientras la opresién del
contribuyente para el enriquecimiento del rentista es el principal resultado duradero, hay otra
perturbacién mas violenta en la transicidn. Iniciar una politica de deflacién equivale a anunciar a
todo comerciante e industrial que su stock y sus materias primas se depreciardn, y a todo aquel que
financie su empresa con deuda que la carga de sus pasivos crecerd. Como la empresa moderna
funciona en buena medida con dinero prestado, necesariamente se vera paralizada por tal proceso.
Los empresarios veran conveniente cerrar su empresa por un tiempo; y quien planeaba hacer
compras las pospondrd todo lo que pueda. Sabio sera quien convierta sus activos en efectivo, se
retire de los riesgos y esfuerzos de su actividad y espere la apreciacién de su efectivo. Una
expectativa probable de deflacion es bastante mala, una expectativa cierta de deflacidon es
desastrosa, porque el mecanismo del mundo moderno de los negocios estd menos adaptado a las
fluctuaciones ascendentes del valor de la moneda que a sus fluctuaciones descendentes.

En segundo lugar, afiade Keynes, en muchos paises aunque la deflaciéon fuera deseable no seria
posible en la medida necesaria para restaurar la paridad anterior a la guerra porque la carga para el
contribuyente seria insoportable. Esta imposibilidad la haria inocua salvo porque se interpone a una
politica alternativa y prolonga el periodo de incertidumbre. Al argumento de que se debe restaurar
la paridad previa a la guerra para no castigar a los tenedores de bonos de renta fija adquiridos antes
del conflicto le contrapone que la revaluacion de la moneda implica una ganancia no esperada para
quienes adquirieron titulos después de la guerra.

Tal vez el punto mas importante que plantea Keynes es que se debe elegir entre la estabilidad de
precios y la estabilidad del tipo de cambio. Como el nivel de precios externos esta fuera del control
de un pais, se debe elegir entre mantener la estabilidad de los precios internos o mantener la
estabilidad cambiaria. La estabilidad de los precios internos es importante para evitar los males ya
descriptos. El principal argumento en contra es que es mas facil alcanzar la estabilidad del tipo de
cambio porque solo requiere que se adopte el mismo patréon de valor localmente y en el exterior.
Sin embargo, la perspectiva de que la mayoria de los paises adoptaran el mismo patrén parecia
remota en 1923.%°

10 Recuérdese que uno de los problemas del llamado régimen de Convertibilidad en la Argentina fue la fijacién
de un tipo de cambio fijo entre el peso y el délar en un mundo de tipos de cambios flotantes. Asi, la



El defecto del régimen anterior a la guerra (patrén oro) era que debido a que los tipos de cambios
estaban fijos era el nivel de precios internos el que debia ajustarse principalmente por
perturbaciones externas en un proceso que era muy lento. El defecto del régimen de postguerra
(tipos de cambios flotantes), bajo el cual el nivel de precios interno depende de influencias internas
(politica interna de dinero y crédito) a los cuales deben ajustarse los tipos de cambio, el proceso es
muy rapido en sus efectos y demasiado sensible, con el resultado de que puede actuar
violentamente por causas meramente transitorias. Sin embargo, cuando las fluctuaciones son
grandes y repentinas se precisa una reaccién rdpida para mantener el equilibrio, y la necesidad de
una reacciéon rapida ha sido uno de los factores que han tornado inaplicable el método a las
condiciones de la postguerra. Asi cuando hay perturbaciones violentas sobre el equilibrio
preexistente entre los niveles de precios internos y externos, el método de preguerra colapsa en la
practica porque no puede generar el reajuste de los precios internos lo suficientemente rapido. En
esta linea, los historiadores econdmicos Barry Eichengreen y Peter Temin (2000) argumentan que la
gran perturbacién que termind con el patron oro fueron los grandes cambios causados por la
Primera Guerra Mundial.

Uno de los problemas del patrdn oro es la inestabilidad del precio del oro'! sefialada por Keynes. En
buena medida las fluctuaciones del precio del oro se deben a que su oferta depende del
descubrimiento de minas. Asi, poco después de los descubrimientos en California y Australia a
mediados del siglo XIX su precio empezé a caer mientras que antes del descubrimiento de oro en
Sudafrica en 1884 se habia encarecido por su escasez. Estas fluctuaciones implicaron una sucesion
de deflaciones e inflaciones en los paises encuadrados en el patrén oro entre 1814 y 1913 (Triffin
1970). El impacto de las grandes fluctuaciones de la oferta de oro fue moderado en parte por el
cardcter arbitrario y variable de la proporcién entre reservas y pasivos de muchos de los bancos
emisores del mundo, como observa Keynes, lo cual paraddjicamente iba en contra de las “reglas de
juego” del régimen. Pero desde la Primera Guerra Mundial el oro se volvid una moneda
“administrada”. Como la mayoria de los paises abandonaron el patrén oro, la oferta de oro seria
redundante sino fuera porque Estados Unidos acumula reservas de este metal muy superiores a lo
necesario para evitar que caiga su precio. Adherir al patrén oro en estas circunstancias implicaria
qguedar sujeto a los arbitrios de la Reserva Federal.

I1.3 El problema de la transferencia

El problema del pago de las reparaciones de los paises vencidos y de las deudas de guerra de las
potencias aliadas, fue una de las secuelas econdmicas mas serias que dejé la Primera Guerra
Mundial. El problema fue particularmente agudo en Alemania y no fue ajeno a la famosa
hiperinflacion que sufrié en 1923 (Dornbusch 1985). Este problema remite a su vez a la “década

depreciacion de la moneda de Brasil, nuestro principal socio comercial, le asestd un golpe fatal a la
Convertibilidad.

1 El primer articulo publicado por Radl Prebisch (1920) con apenas 19 afios examina criticamente la propuesta
del Partido Socialista de la Argentina de negociar salarios fijados en oro. Dada la inestabilidad del precio del
oro, Prebisch proponia ajustar los salarios por un indice de costo de vida a fin de preservar su poder de
compra.



perdida” de América Latina en los afios 1980 originada por la crisis de la deuda externa, y los
sucesivos defaults de Argentina.

En “El problema de la transferencia alemana” (1929), Keynes discute la factibilidad de que Alemania
pueda pagar las reparaciones de guerra dadas las dificultades en generar las divisas requeridas para
ello bajo el régimen de patrén oro al cual Alemania ya habia regresado. Analiticamente, el Comité
Dawes*? dividié el problema en dos partes: el problema presupuestario que consiste en generar los
recursos fiscales para afrontar el pago y el problema de la transferencia que se refiere a generar los
recursos externos, es decir, el superavit comercial necesario para el pago. Keynes critica la visidon de
aquellos que consideran que la solucién del primer problema resuelve también el segundo.

En la terminologia actual la cuestién en juego es si el ajuste fiscal implica un ajuste externo de igual
magnitud. Esto solo seria cierto en una situacidn extrema e irreal en la cual la reduccién del gasto
interno por el ajuste fiscal lleva a una caida de importaciones mas un aumento del saldo exportable
de igual magnitud, es decir en un mundo sin bienes no transables. El problema estriba en reasignar
factores de produccion del sector no transable al sector transable y desviar el gasto interno de
bienes transables a no transables, para lo cual seria necesario aumentar el precio relativo de los
transables. El instrumento para lograr esto es la devaluacion de la moneda. Pero bajo el patrén oro
el tipo de cambio no se puede modificar. La Unica herramienta disponible es inducir la deflacién a
través de una politica monetaria contractiva.

El problema de esta politica es que el ajuste de los precios y los salarios (el principal componente
del costo interno) es lento y doloroso porque se da via recesion y desempleo, y lleva a un overkill
porque reduce el gasto interno tanto en bienes transables como no transables. Esta es una tipica
situacién de dilema de politica que también discute en el Tratado, que se produce cuando se
persiguen dos objetivos de politica econdmica pero solo se dispone de un instrumento de politica.
En la jerga actual, o bien se mantiene el equilibrio interno (pleno empleo) a expensas del equilibrio
externo, o se logra el equilibrio externo a expensas del equilibrio interno. Estas ideas fueron
elaboradas afios después por uno de sus colaboradores mas estrechos (Premio Nobel en 1977),
James Meade (1951) y popularizadas en los libros de texto de economia internacional con el
diagrama de Salter-Swan.

Ademas, luego de explicitar el argumento segun el cual funcionaria la politica deflacionaria de
acuerdo con sus defensores, Keynes pone en duda su viabilidad, prefigurando asi la cuestién del
“equilibrio social” que sera tratada por Julio H. G. Olivera:

“Solo si al recortar la actividad econdmica, se arrojan trabajadores a la calle de manera
qgue haya un numero suficiente de millones de desocupados, [los trabajadores]
aceptaran entonces la reduccién requerida de sus salarios monetarios. Que esto sea
politica y humanamente factible es otro asunto”.

Cualquier similitud con el dilema que enfrenté Argentina en los Gltimos afios del régimen de caja de
conversion conocido como “La Convertibilidad” no es coincidencia. Este régimen monetario quiso

12 E| Comité Dawes se formd en 1924 para encontrar una solucién a la crisis que atravesaba Alemania por la
suspension del pago de las reparaciones de guerra, la interrupcién de los cargamentos de carbdn al exterior y
la subsecuente ocupacion de la cuenca minera del Ruhr por tropas belgas y francesas, en medio de una
hiperinflacion.



emular el patrén oro. Los resultados fueron similares. La periferia sobreendeudada de la eurozona
enfrentd el mismo problema hace una década.

Por otro lado, Keynes plantea otra traba que podria frustrar la transferencia aun cuando Ia
contraccion monetaria fuera exitosa, dada la magnitud del ajuste externo requerido (40 por ciento
de aumento de las exportaciones de bienes finales), a saber, la dificultad de alterar las estructuras
econdmicas de Alemania y de sus socios comerciales:

“Mi visidn es que en un momento determinado la estructura econdmica de un pais, en
relacién con las estructuras econémicas de sus vecinos'?, permite cierto nivel “natural”
de exportaciones, y es extremadamente dificil alterar significativamente este nivel por
medio de artificios deliberados.”

Esto debe haber tener tenido resonancias en Prebisch, lector de Keynes.

1.4 La Teoria general

En la segunda mitad de la década de 1920, la mayoria de los paises ya habian regresado al patrén
oro, algunos, como el Reino Unido, a la paridad de preguerra, otros, a las paridades del momento.
En 1929 se inicia la Gran Depresidn'®. En el prefacio de la coleccidn de articulos y extractos de libros
publicados entre 1919 y 1931 bajo el titulo de Ensayos de persuasion (1931), Keynes menciona que
se sentia como Casandra, por haber sido mas exitoso en la profecia que en la persuasion.

Para usar la terminologia actual, la inestabilidad macroecondmica habia sido la preocupacién central
de Keynes en la década de 1920. Pero la profundidad y persistencia de la Gran Depresién no tenia
precedentes® y presentaba un desafio mayor tanto en términos analiticos como de politica. Los
analisis anteriores, por ejemplo, en el Folleto y el Tratado discurrian principalmente en términos de
alzas y bajas del nivel de precios que informalmente se asociaban con aumentos y caidas,
respectivamente, de la produccidon y el empleo. Pero no contenian un marco analitico para
determinar especificamente precios y cantidades. Desarrollar la Teoria general excede las
limitaciones de este trabajo, pero repasaremos sus principales elementos.

En cierto sentido, se puede decir que con la Teoria general nace la macroeconomia. El gran aporte
de los “clasicos” fue la teoria del valor y de la asignacién de recursos que bdsicamente suponia el
empleo de un volumen dado de recursos. Y si bien es cierto que la teoria monetaria, que equivalia
a la teoria cuantitativa del dinero, discutia el comportado agregado de los precios, la produccién y
el empleo, no ofrecia una explicacion especifica de precios y cantidades, y ciertamente no podia
explicar una depresion persistente como la de la década de 1930.

La primera innovacion de Keynes fue la definicion de desempleo involuntario. La visién dominante
en la década de 1930 era que el desempleo se originaba en la resistencia de los trabajadores a
reducir sus salarios reales. Desde esta perspectiva o bien los desempleados se rehusan a trabajar

13 Ya entonces, los paises vecinos eran los principales socios comerciales de los paises europeos.

14 Sobre el papel del patrdn oro en el desencadenamiento de la Gran Depresidn, véase Eichengreen (2008,
capitulo 3) y Eichengreen y Temin (2000).

15 Ver por ejemplo, Répke (1936).



por un salario real menor, o bien existen restricciones institucionales a la reduccién de los salarios
reales que benefician a los ocupados pero perjudican a los desocupados. En contraste, Keynes
observa que los trabajadores negocian, en rigor, salarios nominales, no salarios reales. Existe
desempleo involuntario, entonces, cuando ante un pequefio aumento del nivel de precios de los
bienes que consumen los asalariados, la oferta de trabajadores excede a la demanda®®.

¢Como se explica entonces que los trabajadores se resistan a reducir sus salarios nominales? Los
trabajadores se importan por su salario relativo respecto al de otros trabajadores. Si un trabajador
reduce su salario y otros no lo hacen, se ve perjudicado. La dificultad de la deflacién salarial (y
también, de la deflacién de precios), es basicamente un problema de coordinacién. No hay manera
de coordinar una baja generalizada de los salarios (ni de los precios), un problema que Keynes (1925)
ya habia advertido en Las consecuencias econdmicas del Sr. Churchill con motivo de la revaluacion
de la libra esterlina cuando el Reino Unido retornd al patrén oro a la paridad de preguerra. En otras
palabras, los salarios y los precios son inflexibles a la baja, un supuesto esencial del estructuralismo.

En cambio, Keynes observa que los trabajadores ofrecen poca o nula resistencia (en un contexto de
depresion) a un pequefio aumento de los precios. Keynes no lamenta esta rigidez de los salarios a
la baja porque en su visién una baja generalizada de los salarios llevaria a una baja generalizada de
los precios que podrian agravar ain mas la depresion (recordar la discusidon anterior sobre los
problemas de la deflacién).

éPor qué hay entonces trabajadores involuntariamente desocupados? Porque el nivel de empleo y
(produccion) esta determinado por el nivel de la demanda efectiva que surge de la interseccion de
las curvas de oferta agregada y de demanda agregada, que a su vez surgen de agregar ofertas de
firmas y demandas de consumidores y empresarios. Existen multiples puntos de equilibrio entre
oferta y demanda agregada, y un limite superior dado por la desutilidad marginal del trabajo (es
decir, cuando la desutilidad marginal del trabajo se iguala a su producto marginal y desaparece el
desempleo involuntario). La demanda de los consumidores depende del ingreso que perciben, de la
propension a consumir que se rige por una ley psicoldgica: cuando aumenta el ingreso, el gasto en
bienes de consumo aumenta en una magnitud menor. Para sostener cierto nivel ingreso, entonces,
la diferencia entre el ingreso y el consumo debe ser igual al nivel de inversidn. De ahi el papel clave
de la inversién.

A su vez, la inversién depende, por un lado, de la eficiencia marginal del capital, que relaciona en
una funcién inversa la rentabilidad esperada de la inversién con su nivel y, por el otro, todo el
complejo de las tasas de interés. Las tasas de interés dependen a su vez de la oferta de dinero vy la
demanda de dinero o preferencia por la liquidez. La preferencia por la liquidez tiene dos
componentes: la demanda por transacciones que es funcién creciente del ingreso, de manera afin
a la teoria cuantitativa del dinero, y la demanda especulativa del dinero que depende de la relacién
entre la tasa de interés y |la expectativa de la tasa de interés, otra innovacidon de Keynes'’.

¢A qué se debe la inestabilidad macroecondmica? A la inestabilidad de la inversién. éPor qué es
inestable la inversion? El capitulo 12 “La expectativa de largo plazo” es clave para entenderlo. La
eficiencia marginal del capital depende de la expectativa de largo plazo, es decir, de su rendimiento

16 Descontando por supuesto los desempleados friccionales.
17 Muy afin a la contribucion de Hicks (1935).



prospectivo. El problema es la extrema precariedad del conocimiento en que se basan las
estimaciones del rendimiento prospectivo. El mercado de capitales, es decir, la bolsa, reevalta todos
los dias las inversiones e influye en la inversidn corriente. Ciertas colocaciones se gobiernan mas por
la expectativa de la bolsa que por las expectativas del empresario profesional. Estas colocaciones se
guian por una convencion que supone la continuidad del estado actual de los negocios.

Pero estas convenciones son precarias porque 1) la proporcién de personas con conocimiento que
poseen este capital liquido ha caido; 2) las fluctuaciones de beneficios de colocaciones existentes
de cardcter efimero tienen una gran influencia en el mercado; 3) una valuaciéon convencional que
resulta de la psicologia de masas de un gran nimero de individuos ignorantes es pasible de cambiar
violentamente como resultado de una fluctuacién repentina de opinién debida a factores que no
influyen significativamente en el rendimiento prospectivo, de manera que en tiempos anormales
el mercado estara sujeto a olas de sentimiento optimista y pesimista; 4) las energias y habilidades
de los inversores y especuladores profesionales no se emplean en hacer prondsticos superiores del
rendimiento probable de una inversion en el largo plazo, sino en prever los cambios de la base
convencional de valuacion un poco antes que el publico general.

El juego del inversor profesional se parece asi, dice Keynes, a los concursos que organizaban algunos
diarios britanicos en los cuales los competidores debian elegir las seis caras mds bellas entre cien
fotos y donde el ganador era quien mas se acercaba al promedio de las preferencias de todos
competidores. Y agrega:

“Hemos llegado al tercer grado donde dedicamos nuestras inteligencias en anticipar la
opinién promedio sobre la opinién promedio esperada. ... la posicidn es seria cuando
la actividad empresarial se ve arrastrada en una voragine de especulacion. Cuando el
desarrollo del capital de un pais se vuelve el subproducto de las actividades de un
casino es probable que el trabajo esté mal hecho”.

Ademas de la inestabilidad causada por la especulaciéon en los mercados de capitales, existe la
inestabilidad debida a la caracteristica de la naturaleza humana que hace que una gran proporcion
de nuestras actividades positivas dependen de un optimismo espontaneo mas que de una esperanza
matemadtica, que Keynes llama animal spirits, un impulso espontaneo a la accién mas que a la
inaccién, y que no es el resultado de un promedio ponderado de beneficios cuantitativos
multiplicados por probabilidades cuantitativas. Asi, si los animal spirits se enfrian y el optimismo
espontaneo desfallece, dejandonos sin nada mas que la esperanza matemadtica, la actividad
empresarial se apaga y muere.

De aqui que para salir de una depresion o evitar que una recesidn se convierta en depresién pueda
ser insuficiente la politica monetaria y sea necesaria la politica fiscal, como ocurrié en los paises
desarrollados frente a la crisis financiera de 2008, cuando se revalorizaron los multiplicadores
fiscales.

La incertidumbre, el conocimiento precario que subyace a las expectativas de largo plazo no solo
afecta la eficacia marginal del capital. La preferencia por la liquidez también depende de una
expectativa, la expectativa incierta de la tasa de interés: quién demandaria dinero, se pregunta
Keynes, si no hubiese incertidumbre sobre la tasa de interés futura. Esto implica también que ante
un aumento de la incertidumbre debido, por ejemplo, a una crisis de confianza asociada a una caida



de la eficacia marginal del capital, aumente la preferencia por la liquidez, presionando la tasa de
interés hacia arriba, justo cuando se necesita su baja para amortiguar la caida resultante de la
inversién. El aumento de la incertidumbre también puede afectar negativamente la propension a
consumir (ahorro precautorio), acentuando la caida de la demanda agregada®.

El ultimo capitulo de la Teoria general trata de la “filosofia social hacia la cual podria llevar la Teoria
general”. Keynes plantea que si los controles centrales tienen éxito en acercarse todo lo posible al
pleno empleo, la teoria clasica vale de nuevo. Dado el volumen del producto no hay objecién contra
el andlisis clasico de la manera en que el autointerés determina qué se produce, en qué
proporciones los factores se combinan para producirlo y cdmo se distribuye el valor del producto
entre ellos. No hay por qué suponer que el sistema existente emplea mal los factores de produccién
en uso. Cuando 9 millones de trabajadores se emplean en lugar de los 10 millones de personas
dispuestas y capaces de trabajar no hay evidencia de que el trabajo de estos 9 millones de personas
esté mal asignado. Keynes sefiala que coincide con Silvio Gesell en que el resultado de llenar los
huecos de la teoria clasica no lleva descartar el Sistema manchesteriano sino indicar la naturaleza
del ambiente que el libre juego de las fuerzas econdmicas requiere para realizar sus potencialidades.

Los controles necesarios implican una extensién de las funciones tradicionales del gobierno. Pero
dejan un amplio campo para el ejercicio de la iniciativa y la responsabilidad privadas. Dentro de este
campo las ventajas tradicionales del individualismo se mantienen:

“Detengdmonos un momento para recordar cudles son estas ventajas. Son en parte las
ventajas de la eficiencia -las ventajas de la descentralizacion y del juego del auto-
interés... Pero sobre todo, el individualismo, si puede ser purgado de sus defectos y
abusos, es la mejor garantia de la libertad personal... Es también la salvaguardia de la
variedad de la vida, ..., y cuya pérdida es la mayor de todas las pérdidas del estado
homogéneo o totalitario. Por esta variedad de razones preserva las tradiciones que
encarnan las elecciones mds seguras y exitosas de las generaciones anteriores; colorea
el presente con la diversificacidn de su imaginacién; vy, ..., es el instrumento mas
poderoso para mejorar el futuro”.

11.5 Politica anticiclica

Previnimos antes contra el preconcepto de que Keynes proponia aplicar siempre politicas
expansivas. En rigor, consistente con su visién de la década de 1920, proponia hacer politica
anticiclica. La tasa de desocupacién en el Reino Unido habia caido desde un maximo de 22 por ciento
en 1932 a 13 por ciento en 1936 y bajaria al 11 por ciento en 1937 (Eichengreen y Hatton, 1988, p.
7). En enero de 1937 Keynes publica tres articulos en The Times que discuten “Como evitar una
recesién” muy esclarecedores sobre su visidn de las politicas anticiclicas®®.

18 Esta conjetura de Keynes, la de un mayor deseo de ahorrar ante un aumento de la incertidumbre (ahorro
precautorio) ha sido derivada analiticamente por Leland (1968) a partir de una funcién de utilidad con aversion
absoluta al riesgo decreciente en la riqueza.

19 Descubrimos estos articulos gracias a la mencidn que Victor Beker (2015, capitulo IV) hizo de ellos.



Tras seis afios de expansion econdmica sostenida luego de la salida del Reino Unido del patrén oro,
se estaba formando un consenso de que era mas importante evitar otra recesion que estimular ain
mas la actividad. A la objecién de que la desocupacidn todavia era alta, Keynes responde que se
habia llegado al punto en que ya no era ventajoso aplicar un estimulo general debido a la rigidez de
la estructura econdmica y recomendaba en cambio tomar medidas especificas en las areas
desfavorecidas en las cuales se concentraba el desempleo:

“Hoy necesitamos mds una demanda debidamente distribuida que una mayor
demanda agregada; y el Tesoro podria economizar en otras partes para compensar el
costo de brindar ayuda especial a las areas desfavorecidas”.

La clave para evitar una nueva recesidn es no permitir que la inversién agregada aumente
sostenidamente por encima de la proporcién normal apropiada ya que esto llevaria a expectativas
exageradas de ganancias que al frustrarse causarian un colapso de la inversién y una recesién. Para
lograrlo Keynes propone enfriar la demanda agregada de tres maneras: cancelaciéon de deuda
publica, aumento de impuestos para financiar la mayor parte del alto costo de los armamentos (se
avecinaba la Segunda Guerra Mundial) y postergacién de gastos de capital de las autoridades
locales. En sus propias palabras:

“El auge, no la recesién, es el momento oportuno para la austeridad en el Tesoro”.

Ademas aconsejaba revertir las medidas de restriccion a las importaciones adoptadas en la
recesion, reduciendo aranceles, por ejemplo, lo cual no solo serviria para aliviar una demanda
temporalmente inflada en el mercado local sino también para incrementar los recursos de los paises
proveedores de materias primas que se habian visto afectados por la falta de financiamiento
externo, y que les permitiria mas adelante comprar bienes britdnicos y ayudar las industrias de
exportacion justo cuando lo necesite Gran Bretafia.

I1l. La influencia keynesiana en los economistas argentinos

111.1 Prebisch

La Gran Depresion tuvo inicialmente un impacto muy fuerte en la Argentina: las exportaciones
medidas en ddlares corrientes cayeron en 1932 mas de dos tercios de lo que valian en 19282, el
producto per capita cayé 19 por ciento entre 1929 y 19322, y los términos de intercambio cayeron
65 por ciento entre 1928 y 193222, Las variables externas complicaron el servicio de la deuda
externa.

Este es el cuadro que debid enfrentar un joven y brillante Raul Prebisch cuando fue designado en
1930 subsecretario de Hacienda del gobierno de facto del general José Félix Uriburu que habia
derrocado al gobierno constitucional de Hipdlito Yrigoyen en septiembre de ese afio. Debido a su

20 INDEC.
21 http://www.ggdc.net/maddison/Historical_Statistics/horizontal-file_02-2010.xls
22 Dfaz-Alejandro 1981.



formacidn ortodoxa y la creencia?® de que la recuperacion de Estados Unidos “estaba a la vuelta de
la esquina”, la reaccion inicial de Prebisch ante la crisis internacional iniciada en 1929 consistié en
la adopcién de una serie de medidas drasticas dirigidas a reducir el déficit fiscal tales como la
disminucién de los salarios y del nimero de empleados publicos.

Sin embargo, cuando advirtié que “la recuperacidn no estaba a la vuelta de la esquina y que no
podiamos esperar mucho de afuera”, Prebisch empezd a apartarse de la ortodoxia. Asi, introdujo el
impuesto progresivo sobre los ingresos* y elevé los aranceles a la importacion de productos
industriales para aumentar los ingresos fiscales y estimular la produccién industrial, la cual también
se vio favorecida por una expansién moderada del crédito. En octubre de 1931, al mes siguiente de
la salida de Gran Bretafia del patrén oro y la consecuente devaluacion de la libra esterlina, Prebisch
introdujo controles de cambio®® (Gonzalez y Pollock 1991). En febrero de 1932 Prebisch deja su
cargo ante la asuncién del presidente Agustin P. Justo

A principios de 1933, Prebisch fue invitado a Ginebra por el Consejo de la Liga de las Naciones para
ayudar a su Comité Preparatorio a sentar las bases de la Conferencia Econdmica Mundial que se
realizaria en junio y julio del mismo afio en Londres. En marzo es invitado a Londres por la delegacion
argentina que estaba negociando un tratado de comercio e inversiones con el Reino Unido. Al
arribar Prebisch quedd muy impresionado por la lectura de cuatro articulos publicados por Keynes
en The Times con diversas propuestas para la Conferencia, luego compilados y ampliados en un libro
titulado The Means to Prosperity, que le habian dado esperanzas. En estos articulos, Keynes anticipa
ideas desarrolladas luego en la Teoria General y propuestas formuladas en la Conferencia de Bretton
Woods en 1944. La idea central es expandir la demanda mundial para lograr una recuperacién
global, aumentar los precios de las materias primas y aliviar la situacién de los paises mas
endeudados. A nivel doméstico propone aumentar la inversién publica y reducir impuestos. A nivel
internacional propone la creacién de una autoridad internacional para practicamente duplicar las
reservas internacionales de los paises con la emisidn internacional de gold-notes (billetes de oro).
Lamentablemente, la delegacidon britanica, encabezada por Neville Chamberlain, ignord
completamente las propuestas de Keynes y la Conferencia fue un completo fracaso (Gonzalez y
Pollock 1991).

Hay distintas versiones sobre cémo se expresd Prebisch en relacién con los articulos de Keynes.
Segln Gonzalez y Pollock (1991) despertaron en Prebisch el interés en la planificacién econémica
tanto a nivel nacional como internacional. Segun Pollock, Kerner y Love (2002), Prebisch brindé una
opinién mas especifica:

“Inicialmente, yo tenia muchas esperanzas porque Keynes estaba escribiendo una serie
de articulos en el Times [de Londres]. Muy accesibles, tratando de explicar las razones
para una politica expansiva sin todos los refinamientos y explicaciones de La teoria
general, publicada [tres] afios después. Para mi esto tenia sentido, como usar una

2 Compartida por muchos, el més famoso: Irving Fischer.

24 Se introdujo con el nombre de impuesto a los réditos. Hoy se lo conoce como el impuesto a las ganancias.
Prebisch habia estudiado el impuesto a los ingresos en un viaje a Australia realizado con tal fin en 1923.

%5 Argentina ya habia cerrado la Caja de Conversidon en 1929.



politica de déficit o una expansién del crédito para promover la actividad hasta el
momento en que la maquina estuviera funcionando.”

Por su parte, la respuesta registrada por Gonzalez del Solar (2016) es mas explicita sobre el impacto
de los articulos en el diseio de politicas en Argentina:

“Y llegando yo de Inglaterra vine muy impresionado por unos articulos que Keynes
escribié en el Times sobre la necesidad de una politica expansiva para absorber, para
alentar la economia y absorber la desocupacidn. Articulos escritos con gran lucidez y
sin las complicaciones teéricas de la Teoria General. Yo esperaba que en la Conferencia
de Londres esas ideas tuvieran un impacto sobre Chamberlain al pronunciar su discurso
inaugural. Bien, entonces empezamos a discutir sobre la necesidad de ajustar el valor
de la moneda, de emprender una politica de obras publicas pero sin financiarla
inflacionariamente, una moderada expansion... y de ajustar el control de cambios”.

Finalmente, en una nota al pie en las Obras de Prebisch 1919-1948 (1991, Vol. 2, p. 147), aparece
una opinién mucho mas reveladora sobre el impacto que tuvieron estos articulos en su
pensamiento:

“eran de una herejia econdmica tremenda -recordard Prebisch-. Tuvieron en mi una
enorme influencia: él alli preconizaba una politica expansiva para salir de la gran
depresion mundial. A mi me conquistaron. Y cayeron en campo fértil porque yo tenia
el cargo de conciencia de haber preconizado y logrado que la Argentina siguiera en el
afio treinta y uno y mitad del treinta y dos, la politica mdas ortodoxa, cuando era
subsecretario de Hacienda: una politica de contraccidn, de acuerdo con toda la teoria
aceptada de que la crisis habia que sobrepasarla con una serie de medidas de
austeridad, cortar las obras publicas, cortar el presupuesto, rebaja de sueldos, etcétera.
Y después, pensando en esa experiencia, y ante la prolongacion de la depresion
mundial, que todos creiamos que era una cosa transitoria, y no, fue una cosa muy
profunda, empecé yo a tener muchisimas dudas acerca de mi teoria ortodoxa. Y
empecé a pensar en una politica expansiva. Por eso me atrajo tanto la serie de articulos
de Keynes, que me convirtieron hacia una politica expansiva”, nota al pie, p. 147.%

Con el ingreso de Federico Pinedo como ministro de Hacienda y Luis Duhau como ministro de
Agricultura al gabinete del presidente Justo a mediados de 1933, Prebisch se convierte en asesor de
los dos y coordinador de sus politicas. De esta colaboracidn nacié el Plan de Accién Econdmica
Nacional. Este programa fue de acuerdo con Prebisch “Un plan keynesiano para expandir la
economia, controlar el comercio exterior, trabajando con una politica muy selectiva de tasa de
cambio” (Gonzalez y Pollock 1991). ¢ Cudl era la situacion previa al Plan lanzado el 28 de noviembre
de 1933 segln Prebisch?:

“éCual era la situacidon? Caida de los precios agropecuarios. Llegaban cables al Banco
de la Nacidn, de todo el interior del pais, que con los precios actuales no se levantarian
las cosechas y no se sembraria. Eran cables patéticos. ¢ Qué hacer? El peso se habia

26 | 3 edicidn de las Obras de Prebisch estuvo a cargo del eminente historiador del pensamiento econémico
argentino y universal Manuel Fernandez Lépez.



sobrevaluado. La desocupacidn era impresionante. Se habilitaron galpones en Puerto
Nuevo para dar comida. Iba gente a golpear las puertas de Luis Maria Campos?’ a pedir
comida. Esto, para mi, era novedad.” (Gonzalez del Solar 2006)

Prebisch explica el plan en “La produccion rural y el mercado de cambios” (1934), para fundamentar
el plan utiliza el concepto del multiplicador:

“Cada desocupado propaga su mal a los que tienen trabajo por ser un consumidor
menos de lo que otros producen. Un desocupado crea automaticamente otros dos
desocupados. Es la tragica experiencia de Estados Unidos y Europa” (p. 148).

El plan establecia la devaluacién de la moneda, el control de cambios, la expansién monetaria y

“una serie de medidas que propenden a desarrollar el trabajo del pais y a absorber
desocupados mediante la realizacion de un amplio programa de obras publicas
financiado con los recursos de que dispone el gobierno y el estimulo de la produccién
local para que vaya llenando los grandes claros dejados en el consumo nacional por la
forzosa reduccidn de las importaciones.” (p. 149).

También promovia la colonizacidn de las tierras en poder de los bancos oficiales (p. 150). Para evitar
gue las mayores exportaciones agricolas estimuladas por la devaluacién de la moneda pudieran
deprimir sus precios internacionales se cred una Junta Reguladora de Granos a fin de impedir las
ventas forzadas de productos en el mercado internacional (p. 152).

El Plan parece haber sido efectivo: el producto total se expandié un 5 por ciento anual y el producto
per cdpita 3,3 por ciento anual, entre 1933 y 1937.%

La siguiente gran contribucion de Prebisch, la creacién del Banco Central de la Republica Argentina,
también parece acusar el impacto de Keynes. El ya habia formado un grupo para estudiar la creacién
de un banco central en 1931, pero entonces no tuvo apoyo. El primer ministro de hacienda de Justo,
Alberto Hueyo, decidié avanzar con la idea de crear un banco central pero descarté el trabajo del
grupo de Prebisch. En cambio, contratd a Otto Niemeyer del Banco Inglaterra para que presentara
un proyecto diferente. El sucesor de Hueyo, Pinedo, le encargd a Prebisch en 1934 preparar un
proyecto propio y este fue el impulsado finalmente. Segun Prebisch, el proyecto de Niemeyer era
muy ortodoxo ya que limitaba severamente la autoridad discrecional del banco porque se basaba
en un patrén oro modificado. En contraste, el proyecto de Prebisch era heterodoxo porque:

“El concepto basico consistia en absorber recursos financieros abundantes en tiempo
de ascenso ciclico para liberarlos en tiempos de descenso”.

Ademas, el proyecto de Prebisch creaba la inspeccidon de bancos como dependencia del Banco
Central e incorporaba el instrumento del control de cambios. El Banco Central se cred en 1935.
Como gerente general entre 1935 y 1943, Prebisch fue el conductor del Banco y desde ahi jugé un
papel muy importante en la politica econdmica del periodo, aplicando politicas anticiclicas,

27 Domicilio del estudio de Prebisch.
2 http://www.ggdc.net/maddison/Historical_Statistics/horizontal-file_02-2010.xls



absorbiendo liquidez en el auge mediante la venta de bonos y reduciendo la tasa de redescuento
en el descenso ciclico (Gonzalez del Solar 2006, Gonzalez y Pollock 1991).

El estallido de la Segunda Guerra Mundial plantea nuevos desafios: la acumulacién de libras
inconvertibles y la falta de ddlares. La guerra implicé inicialmente el cierre de virtual de la
exportacion al continente europeo y la falta de divisas para comprar articulos indispensables
(Gonzalez del Solar 2006). En 1940, Pinedo regresa al ministerio de Hacienda durante la presidencia
de Roberto M. Ortiz y presenta al Senado el 14 de noviembre de ese afio un ambicioso Plan de
Reactivacion Econémica también conocido por su apellido. Prebisch jugd un papel central en la
elaboracion del Plan Pinedo.

El Plan daba respuestas inmediatas a los problemas del sector externo, el nivel de actividad y el
marco institucional. En este sentido era de corto plazo. Pero es evidente que sus autores intentaban
aprovechar la situacién para dictar medidas y hacer cambios institucionales mds ambiciosos que
afectarian duraderamente la economia. Ademds del impulso a la construccién, la compra de
excedentes agricolas no vendidos, habia un énfasis mayor hacia el sector industrial, ya que buscaba
impulsar no solo las actividades sustitutivas de importaciones sino también las exportaciones
industriales a los paises vecinos, especialmente, Brasil, y también a Estados Unidos. El proyecto
incluia una reforma financiera que le daba mas instrumentos al Banco Central (regulacién de
efectivos minimos, operaciones de mercado abierto, fijacion de tasas de interés mdaximas para
depdsitos de plazo fijo, y creacidon de un organismo de financiacién a largo plazo de la inversion
industrial fondeado con los depdsitos de corto plazo, con garantia de la Nacién. El Plan fue aprobado
con modificaciones en el Senado y rechazado en Diputados por la oposicidon. El Plan ha sido
caracterizada como una propuesta “desarrollista keynesiana” o de “industrializacion keynesiana”
(Llach 1984).

A pesar del rechazo del Plan, varias de las ideas del Plan se fueron implementando después. Mas
especificamente en 1942 y 1943, cuando se produjo una contraccién mucho mas intensa se volvié
a adoptar una politica expansiva basada en la compra de los excedentes de granos, planes mds
amplios de construccion y financiamiento de la industria (Gonzalez y Pollock 1991).

Con el golpe de estado conocido como Revolucién del 43, Prebisch fue destituido de su cargo en el
Banco Central. En esas circunstancias regresé a dictar clases en la Facultad de Ciencias Econémicas
de la Universidad de Buenos Aires y comenzd una intensa carrera como consultor de varios de los
bancos centrales de América Latina. Alejado de las responsabilidades de la funcion publica Prebisch
inicié una fase de reflexion sobre su experiencia y de elaboracién de sus ideas. En particular ahonda
en la cuestion de las relaciones entre centro y periferia con particular referencia al ciclo econémico
y elabora una teoria original en la cual se distancia tanto de los clasicos como de Keynes. Aunque
coincide con Keynes en ciertos diagndsticos sobre los problemas del capitalismo se distancia de él
como de los clasicos por el uso del concepto de equilibrio y les adjudica a ambos dejar de lado la
cuestion del tiempo. Para una exposicion de estas ideas véase Heymann (2010), Mallorquin (2015)
y Pérez Caldentey y Vernengo (2012).

Mas alld de estas diferencias de caracter analitico, de acuerdo con el testimonio de sus
entrevistadores, a saber, Gonzalez del Solar (2006), y Gonzalez y Pollock (1991), Prebisch reconocio
la gran influencia de Keynes sobre sus ideas. En particular, en la entrevista realizada por Gonzélez y
Pollock en 1986 Prebisch expresa que su diferenciacidon con Keynes tuvo que ver con dar respuesta



a un problema distinto de los tratados por Keynes, a saber, la “transformacién de la estructura
productiva y del comercio a través de la industrializacién”. Surge ahi el gran economista del
desarrollo.

Tan importante fue Keynes para Prebisch que escribio la primera exposicion de la Teoria general en
espafnol publicada en 1947, seis afios antes que Guia de Keynes, de Alvin Hansen (1953). En el
prefacio de Introduccion a Keynes, Prebisch explica el porqué de la influencia del economista
britdnico:

“¢A qué se debe ese influjo. Ese poder de agitacion de las ideas de Lord Keynes? ... El
régimen en que vivimos tiene, entre otras, una falla fundamental: la desocupacion
persistente, que acentuada en las depresiones periddicas de la economia, entrafia una
grave pérdida de fuerzas productivas, en desmedro del nivel de vida de las masas.
Keynes nos da una clave muy sencilla para interpretar este fendmeno. Y nos ofrece,
ademas, una solucidn, que en estos tiempos, tiene el mérito singular de ser compatible
con la iniciativa privada y la libertad personal.”

Comenta ademas:

“A ese origen polémico ha de atribuirse la oscuridad de muchos pasajes, la falta de
precision de algunos razonamientos y el aparente desorden del texto. Comprender,
pues, este libro es tarea no exenta de serias dificultades. Para facilitarla se han
publicado diversos ensayos de divulgacién. Mds no se ha hecho, que yo conozca,
ninguna tentativa de este género en nuestro idioma. ... De ahi el presente trabajo.
Tendria, por cierto alguna opiniéon que afiadir sobre las ideas keynesianas; pero he
preferido comenzar por hacerlas accesibles.”

El dltimo parrafo concluye:

“Espero que la exposicidn que presento ahora permita al lector discernir cabalmente el
valor cientifico de esta obra. ¢Hasta qué punto ha logrado en ella Lord Keynes esa
explicacion racional del movimiento econdmico dilucidando los principios a que
obedece? Es lo que me propongo considerar en breve en un trabajo de mas aliento
sobre el sistema keynesiano y el ciclo econémico. ...”

Ignoramos si el trabajo al cual se refiere se relaciona con los Apuntes de Economia Politica (Dindmica
Econdmica) del curso que dict6 en 1948 en la Facultad de Ciencias Econédmicas de la Universidad de
Buenos Aires o a las conferencias que ofrecié en Méjico bajo el titulo de Teoria de la Dindmica
Econdmica en 1949.

En 1948 Prebisch es despedido de la Universidad de Buenos Aires. Tras haber rechazado dos veces
incorporarse a la flamante Comisién Econdmica para América Latina de las Naciones Unidas (CEPAL),
finalmente acepta (Fernandez Lépez 2001). El primer documento que presenta en CEPAL, “El
desarrollo econdmico de la América Latina y algunos de sus principales problemas”?, funda el

29 Settimi, Audino y Tohmé (2004) conjeturan que la hipétesis del deterioro de los términos de intercambio
que Prebisch presenta en este documento se inspird en los articulos que Keynes publicd en 1933 en The Times
de Londres.



estructuralismo latinoamericano. Prebisch se convierte asi en el “gran heresiarca”, para usar las
palabras de Celso Furtado (1987).

La larga influencia de Keynes en Prebisch se nota en la concepcién subyacente en los analisis
macroecondmicos que realiza en CEPAL. Un ejemplo claro es su intervencidn en el debate sobre las
politicas de estabilizacion en América Latina, “El falso dilema entre desarrollo econédmico y
estabilizacion monetaria” (1961), en el cual rechaza tanto la ortodoxia monetaria como las
expansiones inflacionarias, desde una perspectiva reminiscente de la Keynes en “Cémo evitar una
recesion”.

I11.2 Julio H. G. Olivera

Julio H. G. Olivera ocupa un lugar destacado dentro del estructuralismo latinoamericano, entre otras
razones, por fijar los alcances y limites de dicha escuela, traduciendo sus principales ideas en
“términos ortodoxos”, es decir, en relacién con la teoria econédmica establecida. Resaltemos que
Olivera se desenvuelve en un momento en el cual el desarrollo tedérico de la disciplina registra
importantes avances, intensos debates y esfuerzos de sintesis entre diversos marcos tedricos, en
particular, el neocldsico y el keynesiano. Segun Olivera, el criterio implicito en Keynes era criticar el
supuesto o hipdtesis ‘clasica’ de pleno empleo permanente; 3° el propio Keynes habia sefialado que,
en el pleno empleo, el problema a resolver era la asignacidn de los recursos, rigiendo entonces las
teorias vigentes; distinta era en cambio la situacién con desempleo - como la que se enfrentaba
luego de la crisis del ‘29 -, donde el ajuste de los precios pasaba a un segundo plano respecto a la
velocidad del cambio en las cantidades: el objetivo de la macroeconomia era entonces, mantener la
economia en el pleno empleo.?! Mas alld de ciertas estridencias y superficialidades terminoldgicas,
no solo se desarrollé una controversia con el monetarismo respecto a la automaticidad con la cual
el mercado resolvia dicha situacion de desempleo significativo, sino que el esfuerzo de sintesis
aporté mayores precisiones sobre el significado del desequilibrio. Recordemos que la sintesis habia
sido iniciada por Hicks al crear un dispositivo conceptual simple con el objetivo de exhibir las
diferencias entre Keynes y los clasicos, rescatando entre los ultimos, algunos antecedentes
precursores de las posturas keynesianas.3? En ese espiritu, la influencia del keynesianismo en
general y, en particular, sobre los economistas argentinos, no se puede medir sélo en términos de
citas bibliograficas, sino también de los modos en que se determinan y encaran los problemas.

No obstante, Olivera se diferencia de otros estructuralistas y “la excéntrica pretension de algunos
de sus defensores, de haber iniciado asi una profunda revolucién intelectual, comparable a la

30 Olivera (2010), p.197

31 Keynes (1936), Teoria General, Cap.2. Asimismo, “No es la primera vez que me veo impulsado a
recordar a los economistas contemporaneos que la ensefianza clasica contenia algunas verdades
permanentes de gran importancia, que hoy en dia podemos pasar por alto porque las asociamos
con otras doctrinas que ahora no podemos aceptar sin muchas reservas... No creo que la medicina
clasica funcione por si misma ni que podamos depender de ella. Necesitamos ayudas mas rapidas y
menos dolorosas, de las cuales la variacidn del cambio y el control global de las importaciones son
las mas importantes. Pero a largo plazo estos medios funcionaran mejory los necesitaremos menos,
si la medicina cldsica también funciona.” Keynes (1946), pp.185 y 186.

32 Hicks (1937).



revolucion keynesiana en la teoria econdmica — una pretensidn algo desproporcionada con los
titulos en que se funda.”® Apunta asi a reconocer el papel de la teoria keynesiana en distinguir el
funcionamiento mercantil en situaciones de gran desempleo - un escenario incompatible con el
funcionamiento social -, de lo que sucede cuando la economia se encuentra cercana a la plena
utilizacion de la capacidad instalada, en la que rige la teoria econdmica vigente. En este marco,
podemos establecer un cierto paralelo: ambas propuestas remiten a la confrontacion de las teorias
con fendmenos reales. En el caso de Keynes, la caida del Patron Oro quebré la idea de la
autorregulacidn mercantil, o bien, la de una automaticidad del ajuste y coordinacidn virtuosos entre
los agentes. Andlogamente, el fendmeno inflacionario latinoamericano se mostraba inmune a las
politicas de contraccion monetaria que emergian de la ortodoxia.

En 1960 Olivera publica “La Teoria no Monetaria de la Inflaciéon” y, al referirse al modo de concebir
el ajuste mercantil, enfatiza de modo similar a Keynes la mediacién de los movimientos nominales
de precios para conseguir el equilibrio en los precios relativos. En efecto, se supone que la
neutralidad del dinero implica la conocida dicotomia cldsica, que “se funda sobre el concepto de
que, en definitiva, el dinero desempefia esencialmente una funcidn instrumental”, sin afectar los
precios relativos ni las cantidades. Sin embargo, reconoce que esta separacién analitica no puede
sostenerse pues, entre otras razones, “el precio relativo de los bienes presentes con respecto a los
futuros depende de las condiciones monetarias”, introduciendo los factores monetarios dentro del
equilibrio real;3* pero la cuestién es con el movimiento inverso, es decir, ¢qué sucede cuando se
modifican las condiciones que impactan en los precios relativos? Para mantener la neutralidad del
dinero, dicho movimiento no debiera impactar en el indice general de precios: “En toda economia
monetaria la variacién de los precios relativos se efectia por medio de variaciones de los precios en
dinero. Si éstos son flexibles, tanto en sentido ascendente como descendente, el cambio de los
precios relativos se manifiesta por alzas de algunos precios en dinero y bajas de otros.”3> Pero, si
por alguna razon los precios monetarios fueran inflexibles en sentido descendente (bajan mas
lentamente de los que suben), “la adaptacidn de las relaciones de precios al cambio incesante de
las circunstancias econdmicas tiende a producir un estado crénico de inflacién.”®® En 1967 publica
“Aspectos dinamicos de la inflacién estructural”, en el que desarrolla un original teorema de los
precios relativos: la traslacién del equilibrio se efectia mediante ajustes en los precios monetarios
involucrados; con la existencia de inflexibilidad descendente, se genera una persistente presion
inflacionaria cuya intensidad dependera de la magnitud del desequilibrio y la eventual presencia de
mecanismos defensivos de indexacién. Notablemente, keynesianos y estructuralistas se enfrentan
al monetarismo por este aspecto crucial del funcionamiento mercantil, es decir, la nominalidad en
el ajuste mercantil; andlogamente, esta cuestion es planteada por Akerlof, Dickens y Perry (1996)
en “La Macroeconomia de Inflacidn Baja”,*” donde sefialan los inconvenientes generados por las
metas de ‘inflacidn’ cero: la rigidez salarial genera similar rigidez descendente en los precios, de
manera que una tasa moderada y estable de inflacién permite maximizar el empleo y la produccién
en el largo plazo; entre los antecedentes mencionan la teoria de los desplazamientos de la demanda
de Schultze (1959), también citado por Olivera (1964).38

33 QOlivera (1964), y Olivera (2010), Cap.2, p.40
34 Olivera (1960), y Olivera (2010), Cap.1, p.27
% |bid., p.30

36 |bid.

37 Akerlof, G., Dickens, W.T. and Perry, G. (1996)
38 Olivera (2010), p. 43, Nota 5



En estas circunstancias, el precio que debe descender respeto al resto, se convertird en un dato v,
dada la relacién de cambio entre las mercancias, el nivel general de los precios queda determinado,
de manera que “la oferta monetaria o la velocidad de circulacién se convierten en una variable
enddgena.”** Si la velocidad de circulacién sélo se comporta pasivamente entre margenes limitados,
la autoridad monetaria debera actuar limitdndose a proveer al sistema de la cantidad de dinero
fijada por la estructura del sistema mismo; de no hacerlo, el sistema permaneceria en desequilibrio.
“El camino que tome depende de la fuerza relativa de las tendencias existentes en cada momento.
Cuando la presidon no monetaria es vigorosa el nivel de precios sube aun en tales circunstancias,
pero a costa de una baja del ingreso real y, por lo tanto, del menor empleo o utilizacién de los
recursos productivos.”*® Cabe aqui diferenciar el significado de pasividad y endogeneidad; si la
velocidad de circulacion permanece relativamente fija, la oferta monetaria se torna un dato
enddégeno; pero el problema es que el dinero no es un bien reproducible y es puesto por la autoridad
monetaria; en este aspecto, ese dato enddégeno no se muestra por si mismo y, aunque la autoridad
desee satisfacerlo, no necesariamente podra lograrlo:

“Resulta dificil que, ante un alza de precios impulsada por fendmenos «reales», la
respuesta de la autoridad monetaria consista en proveer exactamente la cantidad
indispensable de medios de pago: aunque se proponga esta linea de conducta, no hay
ninguna manera practica de calcular esa cantidad con precisién. En mayor o menor
medida, el ajuste monetario serd, pues, imperfecto. Si excede la cantidad precisa, una
ola secundaria de inflacién de demanda se superpondrd al alza de precios provocada
por los factores no monetarios. Si, en cambio, resulta deficiente, y la velocidad de
circulacion no se adapta en la magnitud requerida, descenderd el grado de empleo y
utilizacion de los recursos productivos de la sociedad. Por su efecto deprimente sobre
los incentivos para invertir, como ha observado Ruggles, la disminucién en el
aprovechamiento de la capacidad productiva tiende a traducirse en inflacion de
costos.” 4

Por otra parte, “es notorio que la relativa rigidez de los precios en dinero para el ajuste descendente
constituye una hipdtesis realista. Es, en verdad, uno de los caracteres de la economia capitalista
contemporanea, y con él se vinculan algunos de los acontecimientos mas importantes en la historia
econdmica de las Ultimas décadas, como el abandono del patrén oro.”*? Asi, del mismo modo que
Keynes advirtio el problema de coordinar el equilibrio interno con el externo, Olivera (1962)
considera que dicha rigidez introduce un problema respecto al ajuste del sector externo que no
afecte el interno: bajo la existencia de plena flexibilidad de precios, hasta el patrén oro (tipo de
cambio fijo) hubiera podido funcionar sin problemas; pero sin esa condicidon, tampoco “la
flexibilidad del tipo cambio... sustituye de manera completa a la de los precios internos...”.** Méas
aun, en la linea de la distincion ‘centro/periferia’, Olivera (1982) desarrollara veinte afios mas tarde,
las condiciones bajo las cuales sdlo un pais posee las condiciones de fijar o hegemonizar el ajuste
monetario internacional.*

3 |bid., p.31

40 |bid., p.31

“1bid., pp.36y 37

42 |bid., p. 34

43 En Corden (1986) se consideran los problemas que genera la inflexibilidad descendente de los precios
sobre el ajuste internacional bajo ambos regimenes de tipos de cambio.

44 Olivera (1982), y Olivera (2010), Cap.10



Adicionalmente —destaca Olivera —, lainflexibilidad descendente de precios “desempefia un papel
importante en la etiologia de la de la desocupacién involuntaria” o keynesiana segun el analisis de
Malinvaud (1977).*° Tal como lo plantearan los postkeynesianos y luego lo haré Frenkel respecto al
comportamiento microeconémico de las firmas, Olivera enfatiza que una de las razones principales
de esta inflexibilidad es la incertidumbre en condiciones de competencia imperfecta, de manera que
las previsiones respecto a una disminuciéon de precios para ganar ventas no sélo carecerd de
precisidn y certidumbre, sino que tampoco se concilia bien con los procedimientos habituales para
la fijacién de los precios de las mercancias sobre la base de los costos unitarios de produccién, a los
que se agrega un margen de ganancias (el denominado full-cost principle o ‘mark-up’).*

La incertidumbre representaba también una caracteristica fundamental para la teoria keynesiana,
pues se relacionaba con las peculiaridades del dinero, vinculando la rigidez salarial a la liquidez:

“...el hecho de que los contratos sean fijos, y los salarios generalmente estables, en
términos de dinero, representa sin duda un papel importante en el hecho de que el
dinero tenga una prima de liquidez tan elevada. Es evidente la conveniencia de
conservar bienes en el mismo patron en que venceran las obligaciones venideras y
respecto al cual se espera que el costo futuro de la vida sea relativamente estable.”*’

Es decir, la funcién del dinero como numerario o unidad de cuenta de los contratos fijos - cuya
existencia se vincula a la incertidumbre -, supone que es un bien no reproducible, es decir, su
‘produccidn’ no incide en el mercado de factores (i.e., el salario), y tampoco puede ser sustituido
por ningun otro que pudiera hacerlo. Asi, de la incertidumbre en la corriente de ingresos emerge la
demanda del dinero como el bien que posee poder cancelatorio sin sufrir costo de almacenamiento
ni merma como reserva de valor (sin inflacién). Recordemos que Keynes (1923) tenia claro que dicha
demanda podia ser afectada cuando introdujo la nocidn de ‘impuesto inflacionario’, generando la
progresiva disminucién de su base imponible y, segin veremos, anticipando a Olivera (1972).%®

Tobin (1993) enfatiza que la teoria keynesiana trata con mercados incompletos, de manera que
trabajadores y empresarios no son ‘tomadores de precios’ sino que los salarios son ‘administrados
o negociados’, y efectivizados en los contratos pertinentes.*® Por otra parte — agrega -, no es
necesario suponer rigidez absoluta de salarios/precios para que el mecanismo de precios no asegure
el pleno empleo, sino que sélo se requiere que el ajuste no sea inmediato, tal como lo sefala el
estructuralismo. A su turno, y ademas de los fundamentos microeconédmicos, Olivera introdujo la
incertidumbre en la demanda de dinero tanto en su funcién de reserva de valor como la de
numerario; en el caso de la primera, y debido a la influencia del “segundo momento” de la
distribucidon en la oferta excedente de dinero y bonos respectivamente, publicé sendos articulos en
1984 y 1988, probando la inflexibilidad descendente del nivel de precios monetarios y la tasa de
interés.>® En este Gltimo caso, no se trata de una rigidez absoluta como en la trampa de liquidez de
Keynes, sino que, a cualquier nivel de la tasa de interés se registra la inflexibilidad descendente.
Luego, en 1995, se refiridé al dinero como numerario, de manera que la insercidon del término

45 Olivera (1984) y Olivera (2010), Cap. 12, p.137

46 |bid,. P.34

47 Keynes (1936), Cap.17, p.210

48 Keynes (1923), Capitulo ll, I. Inflation as a Method of Taxation, p.50
4 Tobin (1993), pp.51, 56y 57

50 QOlivera (2010), Caps. 12y 13



cuadratico en la funcién de demanda de dinero tendra consecuencias en la ““dinamica compleja”
del ajuste del precio monetario a través de una ecuacion logistica, que también implica un sesgo
ascendente de los precios monetarios.”! En Keynes y Olivera, la macro posee una cierta autonomia
o problematica propia.

Otro tema desarrollado por Olivera y, aunque poco reconocido, también de manera acotada por
Keynes, tiene que ver con la combinacién de las diversas hipdtesis sobre la inflacién; en efecto, la
heterodoxia no era para Olivera la eliminacién de la hipétesis monetarista, sino su incorporacion a
una teoria mds inclusiva de la inflacién que, ademas de la originada en la demanda, contemplaba la
causalidad por costos y también las modificaciones en la estructura de demanda u oferta; esto le
permite introducir la distincién entre inflacidn autdnoma e inducida: “En la realidad los procesos de
inflacidn tienen cierto caracter hibrido. Las presiones no monetarias sobre el nivel de precios suelen
existir, en alguna medida, también en los procesos de inflacién de origen fundamentalmente
monetario, y viceversa.”>? Andlogamente, en el Cap. 21 de la Teoria General, Keynes advierte sobre
la presencia de restricciones sectoriales (‘bottle-necks’), de forma tal que “un incremento moderado
en la demanda efectiva que se presente en circunstancias de amplia desocupacion puede influir muy
poco en elevar los precios y mucho en aumentar la ocupacién; en tanto que otro mas considerable
gue, siendo imprevisto, haga que se alcancen algunos «embotellamientos» temporales, se agotara
en el aumento de precios, no de la ocupacion...” Es decir, “la oferta de determinados bienes deja de
ser eldstica y sus precios tienen que subir al nivel necesario, cualquiera que sea, para desviar la
demanda en otras direcciones”, de manera que se trata de un impulso desde la demanda, cuya
intensidad induce un cambio de precios relativos y la consiguiente presidn ‘estructural’.>®

A su turno, Olivera publica en 1968 “El dinero pasivo”, un modelo de equilibrio general
macroecondmico de cuatro sectores basado en el libro de Patinkin (1956) Dinero, Interés y Precios,
en el que se desarrolla el problema de la desocupacién keynesiana como un desequilibrio con ajuste
lento, respetando la Ley de Walras.>® Olivera no utiliza el ‘equilibrio general’ como una
representaciéon del funcionamiento de un mercado real, sino como un modo de establecer la
coherencia entre medios y fines de los mercados en general, es decir, sobre las condiciones de su
funcionamiento. A tales efectos, el modelo exhibe los elementos necesarios para lograr un equilibrio
en términos reales (tres ecuaciones independientes y tres incégnitas: el valor real del dinero, el
salario real y la tasa de interés), dejando un grado de libertad en términos nominales; puesto que el
ajuste mercantil se realiza en términos monetarios, se requiere un ancla nominal para poder
determinar sus valores. Aqui surgen cuatro posibilidades: una de dinero activo (la tradicional fijacién
de la cantidad de dinero), y tres de dinero pasivo, en las cuales la autoridad monetaria adapta la
cantidad de dinero a las otras tres variables que se transforman en datos o anclas: a) los salarios
(patrén trabajo),> b) los precios (patrén mercancia) y c) la tasa de interés (patrén crédito). En estos

51 |bid., Cap.14

52 |bid., p.36

53 Keynes (1936), p. 266

54 |bid., Cap.7. Por su parte, “In particular, Walras' Law holds also for the case in which households and/or
firms are subject to quantity constraints.” Patinkin (1987)

55 La nocién del “patrén trabajo” introducido por Hicks (1955) — citado por Olivera (2010), p.90 -, es
retomada por Patinkin (1956) p.217, Nota 23, en cuanto incorpora “el objetivo politico del mantenimiento
continuo del pleno empleo. Supongamos que los sindicatos perturban el equilibrio inicial de tal economia
exigiendo unos salarios monetarios mas altos. El peligro de paro hara que el gobierno emprenda una politica
de déficit presupuestario, generando la oferta de dinero necesaria para mantener el pleno empleo a los
mayores niveles de salarios y precios. El aumento de salarios monetarios da lugar asi, a un aumento
proporcional de la cantidad de dinero en circulacién.”



términos, el dinero activo, el patrdn trabajo y el mercancia son compatibles con el equilibrio; en
cambio, el patrdn crédito no, pues la tasa de interés no es el numerador ni el denominador del poder
de compra del dinero ni de los salarios: es una relacidn ‘pura’ de una cantidad de dinero futura
respecto de una presente, quedan tres ecuaciones con dos incdgnitas, de manera que el valor
nominal de la cantidad de dinero, como del salario y los precios quedan indeterminados. “Ante esta
comprobacidn, no puede ahora extrafiarnos que la idea del patrén crédito se haya presentado
envuelta siempre en un margen de ambigliedad; al punto que Tooke y Wicksell, verbigracia, hicieron
deducciones contradictorias sobre la base de postulados esencialmente idénticos. Para eliminar esa
deficiencia es necesario suprimir una de las condiciones de equilibrio.” La solucion wickselliana —
suponer una identidad en lugar de una ecuacién en el mercado monetario — no soluciona dicha
indeterminacién; en cambio, abandonando “el requisito de ocupacién plena (como hizo Tooke)” se
obtiene un “sistema de cuasiequilibrio a la manera keynesiana.”*® Esta distincién entre el ‘patrén’ y
el dinero circulante, implica también ese ‘grado de libertad’ del que dispone la autoridad en el que
se privilegia estabilidad o pleno empleo.

Observemos que los conceptos pasivo /activo utilizados por Olivera, y que permiten establecer las
vias de accion para la politica econdmica, también poseen un correlato en Keynes, quien distingue
variables endogenas (i.e., el consumo respecto al ingreso), respecto de aquéllas sujetas a las
autoridades econdmicas (i.e., gasto publico y oferta de dinero); en este sentido, “Se verifica a
menudo, en los procesos de inflacion, que el gasto publico en unidades monetarias se ajusta al
aumento de precios con mayor prontitud que el ingreso fiscal corriente medido en la misma forma,”
de manera que “todo aumento de precios tiende a inducir (ya sea que provenga de causas
monetarias o reales) cierto margen de déficit fiscal «pasivo»”, un fendmeno que fue “sefialado ya
por Keynes en su Folleto sobre la Reforma Monetaria.”” Asimismo, en el afio 1979 Olivera habia
presentado un modelo que explicaba de modo estructuralista una suerte de efecto Phillips a través
“del nexo entre los cambios de precios reales y la tasa de desempleo.” Si, por ejemplo, en un pais
en desarrollo con ‘crecimiento desequilibrado’ se aplicaran politicas monetarias y fiscales
restrictivas, la tasa de variacién de los precios relativos sera mas baja, pero la tasa de desocupacion
resultara mas alta: “El gobierno lograra asi desacelerar la inflacidn, pero solamente a expensas de
un mavyor nivel de desempleo.”*® Notemos de paso que la curva de Phillips ha sido utilizada por
reconocidos economistas como, Canitrot (1981) - para explicar porque no se utilizé la desocupacion
como politica antiinflacionaria durante el régimen militar instaurado en 1976 -, y Salama (1984,
P.18), en su anélisis y efectos de la Cuenta de Regulacién Monetaria.>® Como se puede apreciar, las
teorias keynesiana y estructuralista se fundamentan en las caracteristicas de una economia
monetaria y, por lo tanto, enfrentan los problemas del ajuste mercantil que de ello derivan.

111.3 Roberto Frenkel

Un autor que ha explicitado el uso de las hipdtesis keynesianas es Roberto Frenkel, quien comienza
su dilatada produccion en un cambio de época; en efecto, al decir de Canitrot (1980), el modelo

%6 |bid, p.93

57 Ibid., Cap. 4, “Inflacién y Rezagos Fiscales”, p.61 Keynes habia sefialado que el deterioro de la funcién del
dinero como unidad de cuenta convierte en... “improductiva la mayor parte del resto de la maquinaria de
recaudacion de ingresos -la mayoria de los impuestos son necesariamente evaluados en algun intervalo de
tiempo antes de ser recaudados.” Keynes (1923), p.61
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59 Canitrot (1981, pp. 153 y 164) y Salama (1984, P.18)



industrialista vigente hasta 1976, “utiliza un instrumental tedrico y de politica nacido en esencia de
las ideas de Keynes y Kalecki, que dan a la inversién un papel determinante del nivel de actividad
econdmica, de la tasa de crecimiento y del monto de beneficios percibidos por las empresas.”®® Los
shocks de precios iniciados en 1975, generan una nueva problemdtica y cambios de rumbo, que
Frenkel analizara mediante el uso de dichas hipétesis aplicadas a las economias inflacionarias. En tal
sentido, Frenkel (1989) examina la dinamica de corto plazo de una economia que opera con fuertes
desequilibrios, para lo cual construye el concepto de “Régimen de Alta Inflacion” mediante el
empleo de la “hipétesis del corredor” enunciada por Leijohufvud (2006). Este economista
keynesiano reformuld la idea central desarrollada en la Teoria General, en la que Keynes teoriza una
situacion de fuerte desempleo donde los agentes no tienen incentivos para cambiar la situacién. A
su turno, Leijohufvud supone una zona que posee propiedades “equilibrantes” de auto-regulacién:
los que usualmente se denominan “mecanismos de mercado”. Precisamente, estos mecanismos no
siempre son suficientes para asegurar la coordinacion de las actividades en un sistema complejo:
sus capacidades homeostdticas no funcionarian en las regiones “keynesianas” ubicadas fuera de
este corredor; de manera que, para grandes desequilibrios, el mercado podria ser incapaz de
recuperarse sin la ayuda de una politica de estabilizacién.®* Tomando esta taxonomia, Frenkel
analiza la economia argentina que, habiendo sufrido sendos shocks de precios relativos desde 1975,
se encontraba fuera del corredor, donde “adquieren singular importancia las transacciones en
desequilibrio, las transacciones forzadas y las restricciones de liquidez”, predominando los efectos
ingreso y riqueza sobre el resto.®? Observemos que, a diferencia del efecto sobre los precios
relativos de una traslacion del equilibrio efectuada por Olivera (1967),%® Frenkel analiza una
situacién de shock fuera del equilibrio. Un primer impacto de la inflacion se registra en la “estructura
temporal de los contratos nominales”; siguiendo el enfoque de Okun, distingue entre contratos
explicitos e implicitos que, de todos modos, estdn nominados en el medio de pago.®* Este tema es
crucial para Keynes, pues siendo el emergente del entorno de incertidumbre en el que operan los
agentes, esta funcién de numerario del dinero lo hace perfectamente liquido, explicando la rigidez
de precios y también la demanda de dinero como un ‘seguro’ para afrontar sus vencimientos : “El
dinero es un tipo de activo, una forma de mantener riqueza, pero, a diferencia de otros activos, su
utilidad proviene de que es el Unico perfectamente liquido, es decir, intercambiable en todos los
mercados por su valor completo sin costos de transaccidn. El dinero reemplaza la inexistencia de
mercados futuros para todos y se conserva solo para transacciones.”%

Obviamente, la inflacidn altera el valor real de los contratos y su duracion, de manera que una mayor
intensidad inflacionaria acortara los plazos de renegociacion elevando los costos de hacerlo; la
respuesta defensiva de los agentes es la indexacion mediante un indice general de precios; no
obstante, al inhibir el reacomodamiento de precios relativos, el valor real de los contratos indexados
también es incierto, retrasando el ajuste e impidiendo abandonar la zona de desequilibrio. Esta
situacién genera un problema de coordinacidn, otro tema caro al keynesianismo: “... la adaptacion
a la alta inflacién no es un fendmeno instantaneo sino un proceso relativamente lento y conflictivo
de creciente coordinacion entre agentes y mercados...La trama de contratos de la economia es
contingente a la inflacion, pero lo es en plazos mds extensos que aquellos en que tienen efecto las
politicas econémicas de corto plazo... Salarios, alquileres y otros servicios se reajustan con una

60 Canitrot (1980), IX. La Reforma Financiera, Punto 2.
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frecuencia aproximadamente mensual. En los mercados de bienes los precios rigen por periodos de
dias. En el mercado financiero los depdsitos y créditos tienen plazos similares. También esta
coordinada con esta estructura temporal la frecuencia de ajuste de los precios que decide el sector
publico, como tipo de cambio, tarifas publicas, precios de combustibles y otros”.%®

La frecuencia de las revisiones implica otras tantas decisiones que, en condiciones de inflacién alta,
deben fundarse en expectativas sobre el futuro, lo cual conduce a reconsiderar los fundamentos
tedricos de la formacion de precios; en Frenkel (1979) se afirma: “...1a inflacidn coloca las hipdtesis
sobre formacion de los precios en el primer plano del debate tedrico.”®” Es decir, remitiendo al
debate entre el monetarismo y el keynesianismo, la primera cuestion critica que hace suya es la
falta de fundamentos microecondmicos respecto al ajuste en situaciones de desequilibrio bajo el
supuesto de ‘competencia perfecta’: si todos los agentes son tomadores de precios, équién mueve
los precios? En estos términos, apela a la inversidn de velocidades keynesiana - en desequilibrio es
mas rapido el ajuste de cantidades respecto a los precios -,%® introduciendo los analisis
postkeynesianos como el de Kalecki, quien adopta distintos tipos de ajuste segln las caracteristicas
de cada mercado, i.e. los de materias primas con oferta inelastica, y los industriales via el ‘mark-up’.
La controversia respecto al comportamiento de los ‘precios administrados’ resulta crucial para
dilucidar el fendmeno inflacionario y, al respecto, nuestro autor realiza su aporte: en contra del
consenso sobre la relativa constancia del ‘margen sobre costos’, considera que este puede sufrir
modificaciones incluso en el corto plazo, en funcién de “la informacidn, el nivel de incertidumbre y
consideraciones de riesgos de las empresas”.%® Efectivamente, Frenkel sefiala que incluir
expectativas en funciones agregadas como realiza Friedman, supone que ellas también operan en
el nivel micro, en el cual, de manera incongruente, rigen agentes ‘tomadores de precios’; en cambio,
y en directa referencia al Capitulo 5 de la Teoria General, “la inclusidn de expectativas en los
determinantes del comportamiento de los agentes connota una determinada nocidn del tiempo (...)
Obsérvese que para Keynes las decisiones de agentes deben necesariamente basarse en
expectativas de corto plazo -expectativas sobre el precio futuro- en razén de que la naturaleza
misma de actividades econémicas determina que entre la decisién y la obtencidn sus resultados
media normalmente un tiempo. Las expectativas inflacionarias son una clase del concepto general
de expectativas de corto plazo de Keynes.””? Siguiendo a Knight, el concepto de incertidumbre no
puede realizarse por una estimacion probabilistica objetiva de la ocurrencia un suceso fundandose
en la experiencia, sino en “una mezcla de experiencia, intuicidn y adivinanza.”’* Enseguida, distingue
entre el riesgo “de no poder colocar toda la produccidn al precio que es ofrecida”, y el “de capital
que proviene de una subestimacidn del precio futuro del insumo.””? En un proceso inflacionario
cronico sin grandes variaciones en su intensidad, se podria ubicar un nivel de incertidumbre
‘normal’, de manera que las decisiones de precio pueden prescindir de considerar explicitamente
los riesgos de tal decisidn; en estas circunstancias, resulta apto calcular los precios en base a un
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mark-up constante.”® En cambio, si por efectos de un shock de precios relativos se esperan un

incremento significativo en la inflacién esperada y en los niveles de incertidumbre, el riesgo de las
decisiones debera tomarse en cuenta explicitamente, procurando minimizar los riesgos de pérdida,
lo cual puede requerir un incremento del mark-up sobre los costos ajustados por la tasa de inflacidn
esperada, como sucedié en el curso econdmico argentino a partir de 1975.7*

Por su parte, el congelamiento salarial impuesto en marzo del 76, impacto en el consumo; al
respecto, Frenkel sefiala: el "poder adquisitivo de los salarios, constituyen la principal explicacion
de las fluctuaciones de la demanda efectiva de consumo y del nivel de actividad... ¢équé fundamenta
este aspecto "keynesiano" del comportamiento de la economia argentina?... La condicidn suficiente
para la funcidon consumo que formulamos es la existencia de una proporcién significativa de pobres.”
El grupo de pobres “constituye una proporcion significativa de la poblacién y su gasto en consumo
representa una proporcion significativa del consumo total.””® Esta nocién de ‘régimen’ como una
adaptacion que deviene habitos de los agentes, le permite a Frenkel indicar uno de los escollos que
padecié el plan de 1985: “Uno de los elementos mas notables de la experiencia del Plan Austral es...
la permanencia practicamente intacta del régimen de alta inflacién, pese a que la tasa de inflacién
resultd por dos afios consecutivos similar a la previa a 1975.”7°

Finalmente, Frenkel (1982) desarrolla una critica al Enfoque Monetario del Balance de Pagos que
habia regido la politica econdmica desde diciembre de 1978 hasta marzo de 1980, un modelo
monetarista que, a diferencia del cldsico, supone fijar el tipo de cambio, perdiendo el manejo de la
politica monetaria. “El trabajo analiza el sistema financiero y los flujos de capital de una economia
pequefia, en un contexto de tipo de cambio fijado y libre mercado de cambios. No contiene un
tratamiento explicito de la cuenta corriente, la que es tratada como un dato del modelo. Esta
convencién implica un enfoque «estructuralista» o keynesiano de la cuenta corriente, que se
combina con un enfoque «financiero» de la cuenta de capital.” Enseguida expone dos supuestos
sobre los que construye el modelo:

“Estos supuestos -de raiz keynesiana- son:
a) existe incertidumbre sobre el futuro.

b) en el corto plazo, la tasa de inflacion -y, en términos estaticos, el nivel de precios- es
independiente de la demanda agregada, y el ingreso real estda determinado por la demanda
efectiva.””’

Sefialemos que, en los seminarios del CEDES desarrollados a principios de la década de los 80,
Frenkel introdujo en la Argentina el articulo “Una Teoria de la Fragilidad Financiera” de Hyman
Minsky (1977), en el espiritu del cual no sélo desarrolla su propio trabajo, sino que da lugar al de
Dreizzen (1985), en donde se muestra que, en condiciones de alta inflacidn, elevada incertidumbre
y acortamiento extremo de los plazos de maduracién de las operaciones financieras, practicamente
la totalidad de los deudores se ven forzados a financiarse de manera especulativa o "Ponzi".”®
Asimismo, el concepto de fragilidad financiera adquiere un protagonismo especial en la cuestion

del endeudamiento externo, pues supone que un acontecimiento inesperado o un repentino
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cambio de expectativas podran modificar el sentido de los flujos internacionales, desencadenando
una crisis del sector externo que termine por afectar al sistema financiero interno, tal como hemos
padecido en mas de una oportunidad.

IV. Instituciones’®

Nuevamente aclaramos que la lista siguiente no pretende ser exhaustiva, razén por la cual
ofrecemos disculpas anticipadas por las omisiones que segura pero inadvertidamente cometamos®.

Facultad de Ciencias Econdmicas de la Universidad de Buenos Aires (FCE-UBA)

Desde la labor de Raul Prebisch en el periodo 1943-1948 como profesor de Economia Politica y
director del Instituto de Economia, la FCE-UBA no ha dejado de ser un centro de ensefianza y
desarrollo de las ideas keynesianas. Entre sus alumnos destacamos a Aldo Ferrer, ministro de la
Nacién en 1970 y 1971, famoso autor estructuralista, y pionero de la hipdtesis de la devaluacién
recesiva (1963), Norberto Gonzalez, presidente de la Junta de Planificacion de la provincia de
Buenos Aires en 1958-1960, secretario ejecutivo de CEPAL 1985-87, y fundador y primer director de
la Maestria en Politica Econdmica (actualmente, Maestria en Economia) de la UBA, y Federico
Herschel.

El vacio dejado por la partida forzada de Prebisch fue llenado por el ingreso a la institucion del Dr.
Julio H. G. Olivera. Fue profesor de Historia de las Doctrinas Econémicas y de Dinero, Crédito y
Bancos en grado, de Teoria Econédmica en el doctorado, y dirigié un legendario Seminario de Analisis
Econdémico con sus alumnos mas destacados. De sus alumnos mencionaremos a macroeconomistas
de la talla de Guillermo Calvo, Alfredo Canavese, Daniel Heymann, Ana Maria Martirena y Miguel
Sidrauski. Desde 1961 hasta su fallecimiento en 2016, Olivera dirigid el Instituto de Investigaciones
Econdémicas y Sociales. Entre los macroeconomistas que pasaron por el Instituto destacamos a
Alfredo Canavese, Adolfo Canitrot, Guillermo Escudé, Ernesto Gaba y Arturo O’Connell, y Elias
Salama. Guido Di Tella reemplazé a Olivera como director mientras fue rector de la UBA en 1962-
1965. Canitrot se doctoraria luego en Stanford, O’Connell en Cambridge, Inglaterra, y Salama en
Yale.

En 1961, Risieri Frondizi, rector de la UBA, y William Leslie Chapman, decano de la FCE, crearon el
Programa de Desarrollo de la Escuela de Economia que consistia en el dictado de cursos trimestrales
en la UBA por profesores de las universidades de Cambridge y Oxford, bajo la direccidon de Norberto
Gonzalez, G. D. N. Worswick y Phyllis Deane. Entre los profesores destacaremos a Walter Reddaway
(ex alumno de Keynes y autor de una de las primeras resefias de la Teoria general), Leonard Joy,
Walter Newlin, Edward Mishan, Eprime Eshag, Charles Prou, Paul Streeten y Charles Clayton. Entre
los alumnos que asistieron al programa destacamos a Oscar Braun, Héctor Diéguez, Jorge Katz y
Miguel Sidrauski. Braun estudiaria luego en Cambridge y escribiria con Joy (1968) uno de los
articulos mas importantes de la macroeconomia estructuralista argentina. Sidrauski estudiaria luego

7% Esta seccidn se basa mayoritariamente en Fernandez Lépez 2001.
8 | a imposibilidad de chequear archivos y bibliotecas debido a las restricciones asociadas a la pandemia,
potencia la escala de omisiones.



en Chicago y escribiria un articulo notable sobre los efectos recesivos de la devaluacién (1968). En
el marco del Programa, John Hicks, profesor de Oxford dicté una recordada conferencia sobre
“Inflacion y Desarrollo” en 1962 en cual dialoga con el incipiente estructuralismo local (Ferrer 1963).

La FCE sufriria luego los avatares politicos del pais. Pero desde el retorno de la democracia, volvié a
ser un importante ambito de formacién macroecondmica, en especial, gracias a la participacién de
economistas del CEDES (ver mas adelante) como Mario Damill, José Maria Fanelli, Roberto Frenkel
y Guillermo Rozenwurcel, y de CEPAL (ver mas adelante) como Daniel Heymann.

El Instituto de Desarrollo Econédmico y Social (IDES) y la revista Desarrollo Econémico

En 1958 la Junta de Planificacién Econémica de la provincia de Buenos Aires fundé la Revista de
Desarrollo Econdmico, cuyo N2 1 aparecié en 1959. Cuando el grupo de Norberto Gonzdlez deja la
funcidn publica en Buenos Aires, crea el IDES y lanza en 1961 la revista Desarrollo Econdmico que se
convertiria en la revista académica mds importante en ciencias sociales (con un fuerte peso de las
temadticas econdmicas) en la Argentina. En particular, la revista fue un vehiculo central de difusion
de las investigaciones de orientacién estructuralista. El IDES fue dmbito de importantes seminarios
académicos, formacidn de posgrado, y recientemente, también centro de investigacion. En el drea
econdmica se destaca el Programa de Estudios en Teoria Econdmica que tuvo gran auge con el
retorno de la democracia. El programa fue particularmente fuerte en el drea de la macroeconomia.
En este marco se destacan los cursos ofrecidos por Juan Sourrouille (Introduccién a la
Macroeconomia); Alfredo Monza (Introduccidn a la Macroeconomia y Acumulacion, Distribucion y
Crecimiento) quien habiéndose formado en la Universidad de Cambridge se convirtié en un gran
maestro de las ideas postkeynesianas; y Roberto Frenkel, quien junto a Mario Damill, Ernesto
Feldman, y José Maria Fanelli, dictaba Precios, Cantidades y Dinero, el curso mas completo que
pudiera imaginarse de la historia del pensamiento macroeconémico, y en solitario, divulgaba los
importantes avances del estructuralismo latinoamericano en Economias Latinoamericanas.

Instituto Torcuato Di Tella (ITDT)

En 1960 se crea el Centro de Investigaciones Econdmicas del ITDT bajo la direccidon de Federico
Herschel. Por sus filas han pasado macroeconomistas como: Mario Brodersohn (Harvard), Alfredo
Canavese (UBA), Adolfo Canitrot (Stanford), Ana Maria Martirena-Mantel (Yale), José Maria Dagnino
Pastore (Harvard), Javier Villanueva (Columbia), Eduardo Zalduendo (Berkeley). En las décadas de
1980 y 1990, ofrecié un Posgrado en Economia que cumplié un papel muy importante y en el cual
se destacd en el area de macroeconomia Daniel Heymann (UCLA).

Consejo Nacional de Desarrollo (CONADE)

En 1961 se crea el CONADE en la drbita de la presidencia de la Nacidn, con el fin de elaborar planes
nacionales de desarrollo. El organismo alcanza su auge bajo el gobierno de Arturo H. llia (1963-1966)
que lanza el primer Plan Nacional de Desarrollo en 1965. EIl CONADE celebré dos convenios de
cooperacion internacional que fortalecieron el organismo por la creacién de dos equipos que se



integraron al CONADE. El convenio con CEPAL, dirigido por Alberto Fracchia y secundado entre otros
por Juan V. Sourrouille, para realizar un estudio sin precedentes por su envergadura sobre
distribucidn del ingreso y cuentas nacionales en 1950-1963. El programa conjunto OEA/BID/CEPAL
de tributacién, dirigido por Herschel. Ademas, en 1963-1966 el Servicio de Asesoramiento para el
Desarrollo de la Universidad de Harvard, fortalecié el area macroecondémica, bajo la direccién de
Richard Mallon. Algunos afios después, Mallon y Sourrouille (1973) ofrecia un analisis de la politica
econdmica argentina en 1948-1970 de una profundidad y alcance inéditos desde una perspectiva
estructuralista.

Oficina de CEPAL en Buenos Aires

Se crea en diciembre de 1973 por convenio entre el gobierno argentino y la secretaria ejecutiva de
CEPAL. Inicia sus actividades en 1974. Florece bajo la direccién de Alberto Fracchia. En el drea de
macroeconomia se destaca Daniel Heymann quien se doctora en UCLA bajo la direccion del tedrico
del desequilibrio, Axel Leijonhufvud.

Centro de Estudios de Estado y Sociedad (CEDES)

En 1975 se crea este centro de estudios pluridisciplinarios que ha tenido un gran impacto. El area
macroeconomia fue liderada por Adolfo Canitrot y Roberto Frenkel quienes le dieron un gran
impulso renovador al estructuralismo. Canitrot mereceria una seccidn aparte por su contribuciones
pero por razones de espacio nos limitaremos a sefialar algunos de sus trabajos mas destacados: “La
experiencia populista de redistribucién de ingresos” (1975), “Teoria y practica del liberalismo”
(1981). De su seno surgieron otros destacados macroeconomistas como Mario Damill, José Maria
Fanelli, Sebastian Katz, Martin Rapetti, Guillermo Rozenwurcel y Lucio Simpson.
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