LA ESTABILIDAD MONETARIA: FISHER, BUNGE Y PREBISCH
Por Manuel Ferndndez Lopez (UBA/CONICET)'
I
PROLOGO

La inestabilidad de las magnitudes expresadas en dinero nos
impide formar un cuadro exacto de los cambios reales que se
operan en ellas. Ya Smith percibid que poco adelantaria su
indagacidn sin elegir previamente una medida estable del valor,
y discutid la bondad relativa como "precios reales” del trigo,
el oro y_al trabajo , eligiendo este Gltimo. Ricardo también optd
por el trabajo, aunque vio como limitaciones a su validez la
discrepancia de la relacidn capital fijo/capital circulante ¥ la
diferente duracidn del ciclo productivo en las distintas
industrias; hallar una medida invariable del walor fue una
obsesidn que le acompand hasta su muerte. Cournot situd el
problema en el camino correcto para su solucidén: no debia
esperarse que ninguna mercancia particular concreta poseyese las
singulares propiedades de una medida invariable de wvalor, pero
£i era concebible una cesta de mercancias, seleccionadas del
total e integradas en ciertas proporciones especiales.

Las sobredichas preocupaciones de economistas de distintas
épocas se referian, pues, al numeraric, o al dinero en su funcidn
de wunidad de cuenta. La determinacién de un numerario mejor
permitiria a un estudioso analizar un problema libre de las
distorsiones gque introducen las perturbaciones monetarias. Pero
en ningun caso mejorarfian la situacidén del ciudadano que debe
servirse del dinero bajo las mismas perturbaciones monetarias.
Irving Fisher en su Purchasing power of money (1911) ¥ obras
posteriores. propuso reformar el dinero mismo, a fin de que su
poder adquisitive fuese estable. Su obra fue conocida por
Alejandro E. Bunge en la Argentina, quien a su vez ided un

lFacultad de Ciencias Econémicas, Av.Cordoba 2122, Bs.As.
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mecanismo para corregir incrementos espurios en el valor de los
bienes. Mo tardaron Fisher ¥ Bunge en ponerse en contacto, y el
presente trabajo tiene por fin presentar la historia de la
aproximacidn entre esos dos grandes estudiosos.

I
IRVING FISHER

Irving Fisher (18587-1947), uno de los mayores economistas de
la historia de la ciencia econdmica fue, sin duda, uno de los mds
pelifacéticos: investigador, docente, escritor, promotor de
organizaciones para defender causas especiales (como la Liga pro-
délar compensado), descolld en cada actividad. Comenzd su carrera
cuando el marginalismo florecia y lo enriquecid con su tesis
doctoral, Mathematical investigations in the theory of value and
prices (1892); en su madurez, sus ideas fueron una de las vias
que |levaron a la Teorfa General de Keynes.

Autor prolifico, en cada obra presentd contribuciones dnicas
e insustituibles: la distincidn entre flujos ¥ stocks en The
nature of capital and income (1906), la nocién de "interés real”
en Theory of interest (1930}, la nocidn de “"indice ideal” en The
making of index pumbers (1922), la formulacidén de la teoria
cuantitativa como "ecuacidn del cambio" en The purchasing power
of money (1%11).

En esta, la ecuacidn de! cambio, los nimeros indices y las
estadisticas le sirvieron para idear un mecanismo -el ddlar
compensado- que asegurase la estabilidad del valor del dinero:
el patrén cambio oro, combinado con una regla para introducir
cambios periddicos en los precios oficiales de compra ¥y venta de
oro, en proporcidn inversa a los cambios en un indice de precios
convenido previamente.

Bunge poseia la edicidn de 1913 de The Purchasing Power of
Money'. De ese afo data también la primera preocupacién de Bunge

por el asunto de los indices de precios.

]Revjs:a de Economfa Argentima, N2 1, julio 1918, p.49.
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Il
ALEJANDRO E. BUNGE

En la Facultad de Ciencias Econémicas de la UBA se ensefd
Estadistica desde su creacidn (en 1911). Dictaban la materia el
doctor Hugo Broggi (titular) ¥ el ingeniero Alejandro E. Bunge
(suplente).

Broggi, matemdtico italiano, era autor de Matematica
Attuariale ¥y Théorie des assurances sur la vie. Bunge, ingeniero
eléctrico recibido en Alemania, ex jefe de la Estadistica del
Departamento Nacional del Trabajo y desde 1915 Director Macional
de Estadistica. Su programa, en el estudio de “nimeros
indicadores”, junto a los Elements of Statistics de Bowley
incluia el texto de Irving Fisher (1911). Estas dos obras, v la
de R.Auspitz y R. Lieben, Recherches sur la théorie du prix,
llevaron a Bunge a concebir la solucidén de problemas mediante
nimeros indices.

Le preocupaba a Bunge la tributacidn sobre el mayor valor que
el alza general de precios daba a la propiedad inmueble, por
ejemplo las propiedades rurales, aungue no mediase ninguna mejora
real en ellas. Pero entonces se carecia de estimaciones para
medir el alza general de los precios: no se producian indices de
precios. Bunge construyd el primer indice de costo de la vida,
para el periodo 1910-17, que publicéd en el N2 1, de julio 1918,
de su flamante Revista de Economia Argentina (REA).

Eleodoro Lobos, decano de la Facultad de Ciencias Econdmicas,
al abrir el ciclo lectivo de 1919, elogid piblicamente esa
investigacidn de Bunge, la recomendd como modelo a seguir y pidid
a su autor profundizar sus resultados con la ayuda de los
estudiantes de Ciencias Econdmicas. Recomendaba imprimir un
cardcter prédctico ¥ Gtil de la ensefianza ¥ la investigacidn:
“nuestras observaciones han de sacrificar necesariamente los
cuidados de la forma a la claridad ¥y a la frangqueza"

"En todos los drdenes de la actividad humana, y muy especialmente
en el gque cultivamos, domina hoy mis que nunca el cardcter
practico de la educacidn y de los estudios...Menos exposicidn
doctrinaria y dogmdtica, ¥ mds contacto con las necesidades
"Esta reforma

prdcticas...: he ahi el plan de la educacidn...



educacional, que atrayendo a la juventud hacia los conocimientos
mis dGtiles, la habilita mejor para organizar y aprovechr cuanto
antes los wvalores econdmicos, en la chacra, en el taller
industrial, en el comercio, en la administracién, en el gobierno
¥ en la democracia™. Al educar para la vida por la educacidn
técnica para el trabajo, "hay que tomar las cosas como son...sin
detenerse en su explicacidon filoséfica, para utilizarlas ¥y
perfeccionarlas inmediatamente, pensando en que es mds urgente
alimentarse, vestirse y wvivir y triunfar con dignidad, que
cultivar los cldsicos antiguos”. "En otras Facultades se
cultivard la ciencia pura, mientras en la nuestra no pretendemos
sino aplicarla en interés de todos los ramos del comercie y de
la industria. Este es nuestro puesto en la divisién del trabajo
universitario..."” "Se prestan servicios mds positivos al trabajo,
en su situacidn actual...sipguiendo atentamente el costo de su
vida y el salario, para sefalar las causas gue los perturban.
5in desconocer la importancia de la investigacidn sobre salarios
¥ costo de la vida que debemos al Departamento Nacional del
Trabajo vy al Museo Social Argentine, he creido que debia
ofrecerse a nuestros alumnos la oportunidad de colaborar en la
que realiza el sefor ingemiero Bunge de una manera permanente,
¥ este profesor ha tomade a su cargo el curso correspondiente,
continuando en nuestra Facultad el trabajo iniciado en la
“Revista de Economia Argentina®». 5u resultado, como ustedes
saben, comprende por ahora la variacidn del costo de la vida v
del salario desde 1910 a 1917 por la determinacidn de nimeros
indices parciales (alimentos, indumentaria y otros gastos, ¥
alquileres) gue conducen al indicador total. Por el sistema de
gu preferencia, determinard la influencia en el costo de la vida
del poder adquisitivo de la moneda que admite el uso sin duda de
indices simples mis perfectos que los graduados; y del mérito de
su esfuerzo entre nosotros se tendrd idea reparando en que el
primer trabajo andlogo dela oficina del ramo de Washington
comprende el periodo de 1890 a 1902 sobre los principales
articulos de consumo por el sistema de los presupuestos de
familia". (Anales de Cias.Econdmicas, 1919 p. 511}.

Bunge condujo su seminario, con ayuda del director del
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Seminario de Economia y Finanzas, Emilio Ravignani. Ravignani
habia organizado la investigacidén en Ciencias Econdmicas desde
mediados de 1915, en el decanato del Dr. Carlos Rodriguez
Etchart, cuando comenzaron con plan orgdnico las wverdaderas
labores del seminario. Ravignani tenfa, ademds, una brillante
actividad paralela como investigador de la historia, y pertenecia
a la llamada (por Juan Agustin Garcia) "nueva escuela histdrica”
argentina (titulo gue compartia con Ricardo Levene, también
funcionario de Ciencias Econdmicas, ¥ otros historiadores). Habla
compuesto un trabajo sobre la investigacion en Ciencias
Econdmicas (1918). Consideraba que la institucidn del Seminario,
tal como se hallaba implantada en la Universidad de Buenos Aires,
constituia "la primera realizacién de esta forma de ensefianza en

! Los cursos de

la Universidad Nacional de Buenos Aires"
Seminario de 1918 fueron iniciados con "un pequefio curso de cinco
meses de pre-Seminario, a los efectos de instruir a los alumnos
de cuarto y quinto afo en el cardcter de los nuevos métodos mds
adecuados a la investigacidn de sus temas... El programa que me
habia trazado...estd orientado en el sentido de inculcar
aptitudes «criticas a los alumnos asi como también el
discernimiento para valorar los distintos grados del saber ¥
distinguir con claro ¥ recto criterio la verdad del error...
estas clases de pre-Seminario...son similares a las que se dictan
en todas las instituciones europeas”. En el pre-Seminario de 1919
los anteriores cinco meses se redujeron a "una serie de
clases"’, aungue el programa fue el mismo, a saber:®

a) La investigacidén cientifica.- Concepto de la ciencia;
verdad, hipdtesis, teoria. Las ciencias sociales. La Ciencia
econtmica; Economia politica ¥ Finanzas o Ciencia de la hacienda.
Modalidades de los fendmenos econdmicos; distinciones entre los

fendmenos objeto de las ciencias naturales y los fFendmencs

zJ‘lrm.he-.s: de la Facultad de Cilencias Econdmicas, I, 1919,
p.42l.

]
p.439.

Anales de la Facultad de Ciencias FEcondmicas, I, 1919,

lAnales de la Facultad de Ciencias Econdmicas, I, 1919,
p.432.

669



econdmicos . El problema légico del conocimiento en el estudio
de los fendmenos econdmicos.

b) El problema de la naturaleza de las fuentes de estudio.
Fuentes de primera y segunda mano. Fuentes accesorias. Critica
de las fuentes: Critica de procedencia. Andlisis de los
caracteres externos ¥y de los caracteres intrinsecos. La
investigacidn bibliogrdfica ¥y la encuesta personal. Utilizacidn
¥ clasificacién de los datos obtenidos en las fuentes. aplicacidén
de estos principios a los problemas de nuestra economia nacional.

c) Los métodos y los procedimientos de estudio. La induccidn,
la generalizacidn y la abstraccidn. La deduccién. Laos
procedimientos aplicables a una buena investigacidén. La ficha
biblicgrdfica, la ficha analitica ¥ la monografia. Resultados de
los Seminarios. Los diferentes tipos de Seminarios que funcionan
en Europa ¥ Estados Unidos.

El Seminario de Econcmia y Finanzas tenia en 1919 una dotacidn
de 18 personas, ademds del Jefe Ravignani: dos encargados de
trabajos practicos de 42 y 52 afio, tres encargados de trabajos
prdcticos [(entre éstos, el Doctor Eduardo M. Gonella, el més
antiguo de los ayudantes), un ayudante principal, tres ayudantes
primeros, 5 ayudantes segundos, un escribiente y tres copistas. ®
Este numercso ¥ variado personal torna relevante el hecho de que
el director del Seminario en persona colaborase con Alejandro E.
Bunge.

Participaron del seminario 9 alumnos, entre quienes se
repartieron distintos temas para extender el alcance de la
estimacidn de Bunge de julio de 1918,

Bunge, por su parte, concretd sus ideas sobre correccidn de los
cambios monetarios espurios a través de un coeficiente de
correccidn monetaria (REA, junio 1919). Hize conocer esta
investigacidn entre los mds principales economistas ¥
estadigrafos: Seligman, Taussig, Bowley, Gide, Diehl, Knibbs,

Fisher, etc., a quienes remitiéd una wversidn en inglés de su

‘Lo indicado en bastardilla se suprimid en el programa de
pre-Seminario de 1919.

idﬂ&les de la Facultad de Ciencias Econdmicas, I, 1919,
p.419.
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trabajo.

Por ese entonces, la Unidn Panamericana preparaba la Segunda
Conferencia Financiera interamericana, que se celebrarfia a
comienzos de 1920.

La respuesta de Irving Fisher a Bunge tenia Ffecha 22 de
actubre de 1919: «En mis propios escritos sobre la materia del
aumento de los precios y la depreciacidn de la moneda, he
acentuado el hecho de que la escasez no ha desempefado del todo
una parte importante en el aumento de los precios, comparada con
la parte desempefiada por la inflacidn de la moneda. En paises
neutrales esto fue principalmente "inflacidn de oro", debida a
las fuertes importaciones de oro en pago por suministros para la
Euerra. En la revista mensual del trabajo de la oficina de
Estadistica del Trabajo de los Estados Unidos de MNorte América
correspondiente a noviembre de 1918 he escrito un breve articulo
describiendo algunos casos en este pais donde ya estd en uso un
ajuste de Index Numbers a fin de corregir los salarios en
relacion con los aumentos de los precios. Estaréd interesado en
saber de cualesquiera casos donde se use actualmente un "factor
de correccidén” en su pais».

Poco después de recibida la respuesta de Fisher -acaso hacia
diciembre de 1919, luego de concluir su tarea en el seminario-,
Bunge partid hacia los EE. UU. En enero del '"20 tuvo lugar el
encuentro de ambos economistas. Bunge conversd "detenidamente con

' ¥ Fisher le obsequidé un ejemplar del

él sobre esa materia"
recién publicado Stabilizing the dollar.

En la Conferencia Financiera Panamericana el profesor Edwin
R.A. Seligman, de la wuniversidad de Columbia, presentd uun
proyecto de declaracidn recomendando los métodos de Fisher ¥
Bunge a todos los paises miembros: "The Second Pan American
Financial Conference recommends a study of the practicability,
in all the american Republics, of the plan to stabilize the money
unit as set forth by Professor I[rving Fisher of the United
States, and of the project to establish the index of money

correction as set forth by Professor Alexander E. Bunge of

Tﬂevjsta de Economfa Argentima, NQ21, marzo 1920, p.l68
n(l).
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Argentina™.®

Al conocerse la proposicidn de Seligman recomendando estudiar
la iniciativa de Bunge conjuntamente con la propuesta de Irving
Fisher, el profesor argentino recibid diversas solicitaciones
para escribir sobre su iniciativa, que respondid publicando, a
principios de 1920, el folleto titulado, con un sabor muy
fFisheriano, The coefficient of money correction. The use of index
numbers Iin the determination of fluctuations in the Purchasing
Power of Money (Washington, D.C. 1920, 22 pégs.l*

111
RAUL PREBISCH
Ratl Prebisch ingresd en 1918 a la Facultad de Ciencias
Econdmicas para cursar la carrera de Doctor en Ciencias
Econdmicas, con un plan de estudios de cinco afos. En 1919
publicd sus primeras notas en la Revista de Ciencias Econdmicas,
algunas de las cuales se referian al costo de la wvida.

El seminario sobre "Costo de la vida y poder adquisitivo de
la moneda™, en la é&rbita de la asignatura Economia Politica,
continud en 1920, a cargo del Ing. Alejandro E. Bunge y del
director del Seminario de Economia ¥y Finanzas, Dr. Emilio
Ravignani. Fue precedido por un "pre-seminario”, dictado en abril
por Ravignani, cuyo fin era que los alumnos de 42 y 52 afo que
se incorporaban a los distintos seminarios e institutos
conocieran las nociones principales sobre el método ¥y la
finalidad de estos estudios. Las clases se desarrollaron sobre
un programa casi idéntico al de 1919"

"Con estas lecciones se trata de instruir a los alumnos en el
manejo ¥ utilizacidn de las distintas fuentes de informacidn, asi
como, despertar sus aptitudes criticas; condiciones sin las
cuales no puede realizarse una buena investigacidén”

A &l se incorpord Raidl Prebisch (de 18 afios). En total,

YRevista de Economia Argentina, N2 20, febrero 1920, p.B4.

gInvestigaciunes de Seminpario, Bs.As.1921, p.454.

Wrnvestigaciones de Seminario, vol.Il Bs.As. 1921, pp.12,
25.
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participaron 7 alumnos, a quienes Bunge asignd cinco subtemas:
A) Estudio de los planes propuestos para estabilizar el poder
adquisitivo de la moneda; andlisis de los sistemas de correccién
parcial de la moneda ¥y de aquellos propuestos para fijar, en
conjunto, un valor estable a la misma; sistema de Fisher. Alumno:
Raul Prebisch; B) Elaboracidén de los materiales estadisticos de
las provincias del interior {precios ¥ salarios) y construccidn
de los nimeros indicadores del costo de la vida para cada una de
las regiones consideradas. Alumnos: Juan Carlos Valle y Alejandro
Lozza; C) Evolucidn de los salarios reales en la Capital Federal.
Alumno: Roberto Garzoni. D) Estudio de las causas de la evolucidn
de los salarios. Alumno: Ludovice Ferrari; E) Métodos usados en
la construccidén de los nimeros indicadores. Alumno: Juan M.
Tanoira."'

Prebisch expuso en el seminario unos "Comentarios sobre al
trabajo Estadistica de precics y nimeros indicadores del Pert,
por Oscar F. Arrus”. Con ese titulo Bunge publicd un resumen de
la exposicidn de Prebisch en el n2 25-26 (julio-agosto de 1920)
de su Revista'’. Era su primera colaboracidon con Bunge, y el
comienzo de una fructifera alianza.

Bunge le encargd a Prebisch comentar Stabilizing the dollar.
La recensidn se publicd en Revista de Ciencias Econdmicas
tJunio=-julio) y en la Revista de Economia Argentina [septiembre-
octubre}.

¥ ocurrid lo imprevisto: el doctor Ravignani, ya historiador
famoso, fue designado como director de la Seccidn Historia de la
Facultad de Filosofia ¥y Letras de la UBA, y presentd su renuncia
al cargo de Director del Seminario de Economia y Finanzas el 18
de agosto de 1920, fecha en gque fue designado para reemplazarle
el doctor Eduardo M. Genella'’. Catorce dias después, el 12 de
setiembre de 1920 =acaso lo que demord el procedimiento
burocrdtico a partir de un inmediato pedido de nombramiento por

Bunge- Raul Prebisch fue designado ayudante 22 de Seminario con

I Investigaciones de Seminarieo, vol.II. Bs.As. 1921, p.33.

izHaﬂ!l Prebisch, Obras completas, I, Bs.As.1991, 22-7.

IJInvesrfgacianas de Seminmario, vol. II Bs.As. 1921, p.11.

673



una asignacidén mensual de $ 100, hasta el 31 de octubre' (esta
ultima fecha, posiblemente, la del final del ciclo lectiva).
Prebisch paséd de alumno a jefe de sus condiscipulos.

A fines de octubre conclufa el ciclo lectivo. Pero los alumnos
recibieron sendas asignaciones de tareas para continuar los
trabajos durante el wverano. "En las wvacaciones de 1920 los
alumnos, con recursos otorgados para este fin por el Ministerio
de hacienda de la nacidn, hicieron investigaciones, en casi todas
las capitales de la Repiblica, concurriendo dos de ellos, a una
o dos.

En octubre de 1920 Prebisch publica en la revista La hora, que
dirigia el doctor Cészar Bunge -hermano de Alejandro y también
profesor en Ciencias Econdmicas=- el trabajo «.Salarios a oro?»
al gue en numerosas cportunidades recordaria, va en su madurez,
como "su primer trabajo”. En él se oponia a la propuesta del jefe
del partido socialista, el doctor Juan B. Justo, para indexar los
salarios segun la cotizacidén del oro. Sostenia gue el oro era
también una mercancia de valor fluctuante, tal como Fisher le
seflalaba a Bunge en su carta. PFroponia, también como Fisher,
indexar los salarios por un indice de costo de la vida.

El trabajo realizado por Prebisch para el seminario, "Planes
para estabilizar el poder adquisitivo de la moneda™, se publicd
en Investigaciones de semipnario en 1921, con prélogo de Bunge.

Corresponde mencionar que Bunge también ensefiaba economia en
la Facultad de Derecho de la Universidad de La Plata, ¥ alli lo
Ilevé a Radl Prebisch como jefe de seminario.

1 v
EPILOGO
La preccupacidn por la estabilidad monetaria no termind en
aquel los afios para los protagonistas de esta pequeiia historia de
encuentros cercanos entre economistas del primer tipo. Fisher en
1322 publicd su The waking of index numbers, adonde presentaba

su célebre "indice ideal”.

“Legaja personal de R.Prebisch, FCE. Certificacién de
servicios expedida por el Secretario Mauricio E. Greffier,
1/8/1925.
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Bunge tampoco abandond en afos posteriores su interés por los
nimeros indices, el valor del dinero ¥ la correccidén monetaria.
En 1936, ya miembro de la Academia Nacional de Ciencias
Econdmicas, le proponia a su presidente continuar ese género de
estudios.

Prebisch, por dltimo, seria, sucesivamente, profesor de la
Facultad, vice-director nacional de Estadistica, subsecretario
de Hacienda de la Macién y creador ¥y gerente general del Banco
Central ; retirado de esta institucidn, cuando comenzaba a formar
s5u pensamiento sobre el desarrollo econdmico (1944), todavia
seguia prefiriendo, para analizar las fluctuaciones en la
actividad econdmica, a su propio "coeficiente de expansidn”™
(basado en la ecuacidn del cambio de Fisher) al "multiplicador™

keynesiano, por entonces tam celebrado.
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