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JUAN ODISIO Y MARCELO ROUGIER

2 | La planificacion imposible: la politica
de financiamiento industrial del BCRA
entre 1946 y 1976

En las décadas que siguieron a la Segunda Guerra Mundial el
paradigma que habia guiado el accionar de los bancos centrales en
todo el mundo desde el siglo diecinueve se modificé. El consenso
keynesiano implicé que estas instituciones debian incorporar,
ademads de su funcién “tradicional” de garantizar la estabilidad en
el valor de la moneda, la bdsqueda del crecimiento y el manteni-
miento del empleo. En ese sentido, la nueva orientacién permitié a
los paises ampliar su margen de maniobra frente a las condiciones
imperantes en el sistema financiero internacional. Durante esos
afios, en que las preocupaciones por el desarrollo se hicieron més
acusadas, el proceso econémico pasoé a estar guiado fundamental-
mente por el poder ejecutivo, mientras que los bancos centrales —si
bien fueron parte fundamental de esa politica— debieron adaptarse
a las nuevas condiciones (Hall, 1989). La regulacién monetaria
mediante la intervencién sobre la tasa de interés y las operaciones
de mercado abierto se complementé con nuevos instrumentos y
un mayor control sobre el sistema financiero y cambiario.

Los paises que se embarcaron en politicas de industrializacién
(como en América Latina y el Sur de Asia) dieron incluso un paso
mads alld y desplegaron verdaderos bancos centrales “desarrollis-
tas” que multiplicaron su capacidad de intervencién (Amsden,
2001)."! La funcién “promocional” de la banca central implicé

! Es interesante notar que para Krampf (2013) el disefio institucional del Banco
Central de la Reptiblica Argentina hecho por Raul Prebisch fue el origen y la inspi-
racion fundamental para el “modelo desarrollista” de banca central que —a través
de la prédica de Robert Triffin y otros asesores de la Reserva Federal- se extendié
rapidamente después de 1944 por numerosos paises de América Latina y Asia.
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brindar capital y auxilio a otras instituciones, como a los bancos
de desarrollo; la regulacién de los mercados de valores; el uso de
tasas de redescuento diferencial para asignar créditos a proyectos
estratégicos y la limitacion del financiamiento para las actividades
no consideradas prioritarias; el manejo de los encajes, incluida la
asignacién de requisitos diferenciales de reservas para influir en
el direccionamiento del crédito; la aplicacién de controles cuanti-
tativos y financieros sobre las importaciones, entre otras medidas.

Pese a que este proceso fue estudiado en otras latitudes llama
la atencién la ausencia de andlisis para el caso argentino. En con-
secuencia, el objetivo de este capitulo es brindar una imagen pano-
rdmica sobre el papel promotor jugado por el Banco Central de la
Reptblica Argentina (BCRA) durante los afios de mayor avance
del proceso de industrializacién en el pais. El eje estd puesto en el
andlisis de la instituciéon como “agente del desarrollo”, es decir, en
las medidas que se adoptaron para sustentar el desarrollo econé-
mico y la industrializacién, y que supusieron una complejizacién
de sus funciones originales.? De ahi que el énfasis esté puesto en
los instrumentos que se implementaron con fines “promociona-
les” en los tres decenios comprendidos entre el primer gobierno
peronista y la finalizacién del tercer gobierno de ese signo politi-
co, entre 1946 y 1976.® Como se verd, no puede soslayarse que el
BCRA enfrentd, en ese periodo, una macroeconomia fuertemente
inestable que atent6 contra la realizacion de sus objetivos en favor
del desarrollo industrial del pafs.

La etapa expansiva del primer peronismo, 1945-1948

Los compromisos politicos con obreros y empresarios gestados
por el peronismo hacia el fin de la Segunda Guerra Mundial

2 Adoptamos la caracterizacién propuesta por Epstein (2007): “El término “agente”
implica que el banco central deliberadamente trata de promover el desarrollo”
(traduccién propia).

3 Se presenta aqui una sintesis de los capitulos 3, 4 y 5 de Rougier y Sember (2018).
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estimularon un clima de ideas e intereses que favorecia la con-
tinuacién de las industrias existentes e incluso el impulso de
actividades bésicas nuevas (metaltrgicas y otras). Pero también,
su accién en materia econémica fue resultado de un ajustado diag-
néstico respecto a las alternativas de la economia global. En defi-
nitiva, la compleja situacién del comercio internacional, la escasez
de ddlares y los problemas para obtener divisas convertibles acen-
tuaron las definiciones a favor del avance industrial y la reduccién
de las importaciones, un sendero casi obligado si se considera que
la posibilidad de transferir recursos hacia la produccion rural tenia
limites muy precisos (Rougier, 2012).

La redistribucién del ingreso fue uno de los principales instru-
mentos que utilizé el peronismo para mantener un ritmo creciente
de consumo y produccién y evitar cualquier atisbo de crisis a la
salida de la guerra. La transferencia se orienté desde el capital
hacia el trabajo y desde el sector agropecuario hacia las activi-
dades urbanas. La politica econémica también fue definida por
las disposiciones que afectaron el sistema financiero. Mdas atin,
esas medidas fueron el instrumento fundamental que desplego el
gobierno para desarrollar sus planes, el eje que permitié alentar
a los distintos sectores productivos en diferentes circunstancias y
subordinar desde allf al conjunto de las variables econémicas.

Una vez ganadas las elecciones en febrero de 1946, los hombres
cercanos a Juan Perén impulsaron una amplia y original reforma
financiera, de la que practicamente no existfan antecedentes a
nivel internacional. De todos modos, se esgrimié que las medidas
no eran en ningtin modo extraordinarias, si se las comparaba con
las llevadas adelante en otros paises, y que muchas de las modi-
ficaciones eran sélo temporales, dada la particular coyuntura de
posguerra, y podian ser revisadas ante una mejora del mercado
internacional.

Las ideas nacionalistas e intervencionistas, y la liquidez mone-
taria producto de los saldos externos positivos, se conjugaron para
dar forma al nuevo sistema. No obstante, la intencién de promo-
ver el sector industrial (o garantizar su subsistencia) y la escasez
de recursos sufrida en los afios previos por el Banco de Crédito
Industrial Argentino (BCIA) para desplegar una financiacién
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de largo plazo fueron determinantes para quienes tomaron las
decisiones. Cuando las circunstancias politicas se modificaron,
especialmente luego del 17 de octubre de 1945, Miguel Miranda,
director de la entidad, criticé a los directivos del BCRA por su
visién limitada, que sélo se preocupaba por mantener la liquidez
bancaria y no por promover el desarrollo industrial mediante el
crédito a largo plazo.

Los problemas ocasionados durante el contexto de la guerra
obligaban a una mayor intervencién y a centralizar la conduccién
de la politica econémica y monetaria, y por ese motivo la reforma
comenzo con la nacionalizaciéon del BCRA: la politica monetaria no
podia “trazarse segtin normas aisladas y distintas que las que ins-
piren la politica econémica del Estado” ni esas funciones podian
confiarse a un organismo mixto y sui generis como era entonces el
BCRA.* En adelante, la entidad concentraba la facultad de formu-
lar y ejecutar la politica monetaria con el objetivo de dirigir el sis-
tema financiero hacia el apoyo de la industria y el logro de un “alto
grado de ocupacién” y no sélo a adaptar el crédito y los medios
de pago “al volumen real de los negocios” como habia establecido
Ratl Prebisch cuando se creé el BCRA en 1935 (Sember, 2018). La
nueva Carta Orgdnica dispuso que la institucién se encargaria de:

Promover, orientar y realizar la politica econémica adecua-
da para mantener un alto grado de actividad que procure
el méximo empleo de los recursos humanos y materiales
disponibles y la expansién ordenada de la economia, con
vistas a que el crecimiento de la riqueza nacional permita
elevar el nivel de vida de los habitantes de la Nacién.

4 Con la modificacién se reintegré a los bancos privados el capital que habian
aportado y el directorio quedé conformado con representantes de los bancos
de la Nacién, de Crédito Industrial e Hipotecario Nacional, de los ministerios
de Hacienda, Agricultura y Obras Publicas, de las secretarfas de Industria y
Comercio y de Trabajo y Previsién, ademds de representantes de la industria, la
agricultura, la ganaderia, el comercio y las “fuerzas del trabajo”.

® BCRA, 1947, p. 11.
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Incluso mds importante que su nacionalizacién fue el hecho de
convertir al BCRA en el tinico receptor de los depésitos. En efec-
to, también se dispuso la “nacionalizacién” de los depdsitos con
el argumento de que el depositante no quedase expuesto a los
vaivenes del negocio bancario; “l6gicamente”, esto implicaba la
transferencia de esa masa de recursos al BCRA. Los bancos actua-
rian como agentes de la institucién central, la cual los proveeria
de fondos a través del redescuento para que desarrollaran sus
actividades. El BCRA pas6 a determinar asi de manera directa y
exclusiva la oferta de dinero. De todos modos, se estipulé que el
Banco debia tener una reserva suficiente para asegurar el valor del
peso en oro o divisas equivalentes, como minimo, del 25 por ciento
del medio circulante.

Este sistema permitfa trazar una politica de crédito “inspirada
en las modalidades y necesidades de nuestro desarrollo econé-
mico, que actde como un poderoso medio de propulsién sobre
la capacidad productiva de todo el pais”.® Mds atin, interesaba
particularmente que el crédito se orientara a la produccién de
bienes y servicios antes que a mantener o aumentar el consumo,
como podia ocurrir anteriormente. El BCRA fijarfa un sistema de
tasas multiples de interés para los redescuentos, tendiente a ejercer
un control selectivo del crédito mediante el costo diferencial del
dinero, considerando “el estado del mercado monetario y la poli-
tica de promocién econémica que se desenvuelve por medio del
crédito y podrd consistir en tasas diferenciales segtin sea el destino
de los préstamos que efecttien los bancos”.”

Ciertamente, los préstamos al sector privado y oficial aumen-
taron de manera notable luego de la reforma. Los redescuentos
del BCRA fueron bastante mayores que los depésitos y, por lo
tanto, se produjo una sustancial creacién de moneda que super6
ampliamente el crecimiento del producto e incluso de la inflacién.
Por otro lado, las tasas de interés nominales, y en particular las
pautadas para las actividades industriales que el BCRA queria

¢ Ibidem, p. 22.
7 PEN, Decreto 11.554/46, 24/4/1946, art. 6.
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promover, resultaron mds bajas que la creciente inflacién es decir,
un subsidio implicito para los tomadores de créditos. Esas tasas
reales negativas implicaban el uso del crédito selectivo, que se
consideraba la mejor forma de lograr un mayor nivel de actividad
econémica y de inversién productiva. El beneficio para los indus-
triales era notable pues permitia compensar, junto con la amplia-
ciéon del mercado, cualquier caida de la rentabilidad derivada de
los incrementos salariales, y de hecho se constituy6 en un aliciente
importante para el apoyo, mds o menos explicito, de los empresa-
rios al gobierno.

Las actividades manufactureras fueron las mds beneficiadas
por los préstamos al sector privado, al igual que los servicios,
seguidas muy por detrds por las actividades agropecuarias, aun-
que en este tltimo caso gran parte de la comercializacién interna
de cosechas se realizaba por intermedio del IAPI, que se computa-
ba dentro de los préstamos oficiales.® El acceso del sector privado
al mercado de largo plazo se operé a través del BCIA y el Banco
Hipotecario Nacional (BHN). La suma de las operaciones de estas
dos entidades fue creciente y muy alta y tomé una parte sustancial
del incremento del volumen total de crédito.

También se dispuso que el BCRA tuviera a su cargo las ope-
raciones relacionadas con el control de cambios, en especial
la fijacién de los tipos de cambio para la compra y venta de
divisas y su distribucién entre los importadores. La prioridad
era el abastecimiento de la industria y los transportes, evitando
la importacién de articulos superfluos y otros que pudieran ser
provistos por empresas locales. También tenfa como objetivo
recapitalizar la economia y favorecer el desarrollo de las indus-
trias que pudieran abastecer la demanda de consumo. El Banco
podia de ese modo “dar empleo racional a las divisas, aplican-
dolas preferentemente al pago de las importaciones mds conve-
nientes al desarrollo econémico del pais y al mantenimiento de
la ocupacién industrial”.?

s BCRA, 1952, pp. 32-33.
9 BCRA, 1947, p. 18.
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Como tercer y trascendente paso, se constituy6 un Sistema del
Banco Central al que quedaron integrados los bancos oficiales
mds importantes y otros organismos de relevancia, a los que se les
redistribuyd, ademds, las funciones de diversas juntas y comisio-
nes reguladoras. Las entidades incluidas en el “sistema” mante-
nian su autonomia, pero su accién debia ajustarse a las directivas
del BCRA a los fines de coordinacién con la politica econémica,
financiera y social del Estado: al Banco de la Nacién Argentina
(BNA) se le fij6 la atencién de las necesidades de crédito agrario,
ganadero y comercial; al BCIA, de la industria y la minerfa, y al
BHN, el crédito hipotecario (e incorpor6 a su jurisdiccién las fun-
ciones de fomento de Administraciéon Nacional de la Vivienda).
Estas entidades, los bancos provinciales y los privados continua-
ron realizando sus operaciones tradicionales, pero podian ampliar
su esfera de accién a tareas de fomento mediante créditos especia-
les aprobados por el BCRA.1°

La creaciéon del Instituto Argentino para la Promocién
del Intercambio (IAPI) en mayo de 1946 —en reemplazo de la
Corporacién para la Promocién del Intercambio- fue otra de las
novedades. El IAPI se conformé como una entidad autdrquica
pero dependiente del “sistema” del BCRA. Tenia la atribucién de
manejar las exportaciones e importaciones del paifs, promover la
constitucién de sociedades y participar en su capital, realizar ope-
raciones financieras, tramitar convenios internacionales y asesorar
al BCRA en la fijacién del tipo de cambio. El Instituto ocuparfa un
papel relevante en la transferencia de ingresos hacia las activida-
des urbanas a través del control de precios de los productos agro-
pecuarios (incrementando el poder de compra de los salarios) y
de la importacién de bienes de capital y materias primas a precios
convenientes para el sector industrial.

10 Aunque las entidades participantes en los planes de fomento no tomaban a su
cargo las pérdidas que esas operaciones pudieran originar. Para ello, el BCRA
constituyo reservas especiales con el propésito de tonificar la economia, especial-
mente en momentos de crisis.
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Finalmente, se crearon otras dos importantes instituciones en
el sector financiero, ambas juridicamente mixtas, pero en las que
el capital estatal era el dominante: el Instituto Mixto Argentino de
Reaseguros (IMAR) y el Instituto Mixto de Inversiones Mobiliarias
(IMIM). El primero tenia el objetivo de organizar, regular y con-
trolar el mercado de seguros, hasta entonces principalmente en
manos de compafifas extranjeras que drenaban divisas al exterior
en concepto de primas de reaseguros. El sistema operaba por enci-
ma del mercado asegurador como prestamista de tltima instancia.

En lo que se refiere a la intervencién en el mercado de valo-
res, la reforma estableci6 la superintendencia del BCRA sobre las
Bolsas y Mercados. El Banco amplié su capacidad de operacién en
el mercado abierto al poder comprar y vender valores (con fines
de regulacién bursétil o monetaria) hasta un importe no superior
al 10 por ciento del saldo promedio de los depdsitos bancarios
en los tres afios anteriores. Con el IMIM se pretendia fomentar el
desarrollo industrial a través de la consolidacién de un mercado
de capitales de largo plazo." El nuevo Instituto podia realizar toda
clase de operaciones en valores mobiliarios (titulos publicos y
acciones) por cuenta propia y de terceros, y conceder préstamos a
sociedades mixtas o privadas con caucién de acciones, entre otras
operaciones financieras. Con recursos provistos por el Sistema del
BCRA, la entidad compré en los primeros afios participaciones
de empresas industriales pretendiendo inducir al alza el mercado
y, de ese modo, conformar un dmbito efectivo para la colocacién
de acciones, ademds de participar en operaciones vinculadas a la
nacionalizacién de servicios ptblicos.

El gobierno también estimul6 el mercado de valores privados
a través del rescate de las cédulas hipotecarias y su conversién
en bonos hipotecarios emitidos por el BCRA a un menor interés.
El objetivo era abaratar el costo de los préstamos hipotecarios y
lograr una financiacién mds asequible para los sectores popula-
res, contemplando los lineamientos mds generales de la politica
econémica. En adelante, las ampliadas operaciones del BHN, que

1'BCRA, 1948 p. 3.



LA PLANIFICACION IMPOSIBLE | 69

concentr¢ practicamente la totalidad de los créditos para vivienda,
estarfan financiadas con redescuentos del BCRA.

Por otro lado, se convirtieron los titulos de deuda ptiblica en
otros de menor interés y fueron rescatados titulos de empréstitos
externos. El objetivo era lograr “la reduccién del interés en todo
lo que sea posible del crédito ptiblico. Con esta medida y con
otras que serfan su consecuencia inevitable a corto plazo se busca
reducir las tasas imperantes a fin de lograr crédito barato en todos
los 6rdenes, como medio seguro de fomentar las actividades de la
produccién y del comercio”.!? La disminucién de las tasas de inte-
rés de los titulos publicos llevé a que parte de los fondos que se
destinaban a estas operaciones se trasladaron a la negociacién de
acciones. En consecuencia, el mercado se orientd hacia los valores
privados, como pretendia el gobierno; ésta era una tendencia pre-
via pero que adquiri6 fuerte dinamismo en las nuevas circunstan-
cias y mantuvo un inédito boom, constituyendo una fuente mds de
capitales de largo plazo para las empresas industriales, al menos
en los primeros afios de la experiencia peronista.

En suma, el conjunto de disposiciones de la reforma financiera
pretendia constituir el “punto de apoyo del amplio programa de
fomento econémico trazado por el gobierno nacional”, destinado a
inducir un rapido desarrollo industrial a través de un incremento
de la disponibilidad de crédito y del acceso en mejores condicio-
nes de los insumos y bienes de capital que el sector manufactu-
rero demandaba del exterior.’® Como sefialé una publicacién del
BCRA: “Tal importancia tenfan sus nuevas funciones que puede
decirse que en los primeros tiempos habria de preocuparle mds
su funcién de resguardo y de fomento industrial que sus objetivos
monetarios, sin perjuicio, como es evidente, de que cumpliese aca-
badamente éstos al atender aquéllos”.!

12 BCRA, Actas del Directorio, Acta 8, 23/6/1946, f. 39.
3 BCRA, 1948, pp. 11-13.
14 BCRA, 1952.
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El ajuste frente a la crisis externa, 1949-1952

Durante la segunda mitad de 1948 los problemas de la balanza
de pagos y la persistencia del problema inflacionario hicieron
evidente que se debia pasar a otra etapa en la politica econémica.
Las tentativas de cambio fueron acompafiadas por la salida de
Miranda en enero del siguiente afio —sobre quien recafan multi-
ples acusaciones de corrupcion— del gobierno y la designacién de
Alfredo Gémez Morales al frente del BCRA.

La Secretaria de Finanzas asumio las funciones hasta entonces
atribuidas al BCRA y a su Sistema reconociendo algunas fallas de
coordinacién. Una vez sancionada la nueva Constitucién en marzo
de 1949 los ministerios de Hacienda y de Economia quedaron
bajo las directivas del Ministerio de Finanzas, que se transformé
en el dmbito desde el que se delinearfa la politica econémica del
gobierno. De él pasaron a depender también los bancos oficiales.’®
Esta cartera tenfa atribuciones sobre la politica bancaria, moneta-
ria, crediticia y cambiaria y sobre el mercado de valores. También
regulaba el mercado de seguros y reaseguros y el movimiento
de capitales, e intervenia en las operaciones de crédito interno y
externo. Por su parte, el IAPI pasé a depender del Ministerio de
Economia.

Todo ello supuso el fin del Sistema del Banco Central tal
como estaba concebido, si bien la nueva normativa ratificé que
los bancos eran agentes del BCRA para la recepcién de depésitos
y, por supuesto, mantenia sus atribuciones de superintendencia.
Asimismo, los planes generales o especiales de fomento elabora-
dos por los bancos oficiales debfan ser previamente considerados
por el BCRA. El Banco se mantuvo como instituciéon autarqui-
ca, pero se lo “ensamblé dentro de la acciéon gubernativa en
vez de mantenerlo independiente”, conservando sus funciones

15 “El Poder Ejecutivo Nacional fij6 las funciones especificas del Ministerio de
Hacienda, las Secretarias de Economia, Finanzas, Industria y Comercio y del
Consejo Econémico Nacional”, Horizontes Econdmicos, afio V, 41, febrero de 1949,
pp- 86-88.
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especificas de “banco de bancos” y su papel de agente financiero
del gobierno.

Las atribuciones del directorio no fueron modificadas de
manera sustancial, aunque se eliminé su facultad para considerar
las operaciones de redescuento y establecer las tasas de interés.
Tampoco fijaba los tipos de cambio y se suprimié su actuacién en
el acuerdo de los convenios internacionales, todas herramientas
que quedaron en manos del Ejecutivo. Con todo, la innovacién
mds controvertida, a juzgar por el amplio debate que se dio en la
opinién publica y en el Congreso, se refiri6 a la relacién entre las
reservas y la masa de moneda. La nueva Carta Orgdnica permitfa
orientar la politica interna de emisién y de crédito sin que depen-
diese en forma automadtica de las reservas de oro. La medida se
justificaba en el hecho de que no existian motivos fundamentales
para que las reservas monetarias estuvieran vinculadas al circulan-
te interno, cuya masa debia determinarse por los requerimientos
de la economia nacional, lo que era, por otra parte, una tendencia
mundial. Gémez Morales sefialé en el Congreso Nacional:

[La necesidad de] superar cuanto antes la mentalidad
ortodoxa, segtin la cual la desvinculacién del oro de la
gestiébn monetaria podria traer aparejados desequilibrios
pronunciados entre medios de pago y bienes. Buscamos un
respaldo muy superior: el de la potencialidad de nuestro
pueblo y de nuestra propia riqueza, en la ocupacién de
nuestros brazos y en el incremento positivo y consolidado
de nuestra renta nacional.!®

En rigor, esta medida era consecuencia de las condiciones restricti-
vas en las que operaban el comercio y las finanzas internacionales,
y, obviamente, de la particular escasez de reservas que se venia
manifestando desde fines de 1948, mds alld del uso que se habia
hecho de éstas y de la politica de redescuentos.

16 Intervencién de Gémez Morales en la reunién 53 de la Camara de Senadores de
la Nacién, 23 de septiembre de 1949, DSCSN, pp. 2030 y ss.
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En junio de 1949 Perén presentd el Plan de Accion en Materia
Econémica donde se proponian nuevas definiciones para enfrentar
las dificultades econémicas y que implicaban una politica crediti-
cia mds favorable para las actividades rurales. En forma conjunta
se proponia el desarrollo y la expansién “ordenada” de la indus-
tria y un aflojamiento paulatino de las restricciones crediticias, que
desde su aplicacién a fines de 1948 habian provocado innumera-
bles trastornos a los industriales. De esta forma, el aumento de la
produccién iba a permitir una reduccién de las importaciones y
también contener el incremento de los precios. También se acon-
sejaba el “desplazamiento” del crédito oficial al privado, la supre-
siéon de los subsidios y la regularizacién de las deudas de todas
las reparticiones estatales con el IAPI y las de éste con el sistema
bancario oficial. La intencién de la politica monetaria era mantener
la estabilidad de precios, para lo cual era imprescindible no incu-
rrir en una politica expansiva o, en todo caso, apostar a una mayor
selectividad del crédito y a la “racionalizacién”.

Como resultado, se ajustaron los tipos de cambio en varias
etapas. El objetivo fundamental era no perjudicar en demasia a la
industria y el salario real.”” Ademads, se reimplantaron los permisos
para la importacién de articulos calificados como “no esencia-
les”. Con estas medidas, el gobierno se proponia “que nuestros
productores agropecuarios en especial obtengan precios mds
remunerativos, a la vez que defender a nuestras industrias frente
a la competencia que significa la entrada de productos extranjeros
a bajo precio”.’® Para agosto de 1950 habia dos tasas de cambio
compradoras, para propender al incremento de las exportaciones,
y dos vendedoras (una para combustibles y otra para articulos
“esenciales”). También se reimplanté el mercado libre para opera-
ciones financieras con el propésito de favorecer el ingreso de divi-
sas y la exportacion de algunos articulos. Paralelamente se intenté
mejorar el equilibrio comercial con el drea del dédlar y reactivar el
comercio bilateral con Estados Unidos. Se iniciaron gestiones para

17BCRA, 1951, p. 33.
18 BCRA, Actas del Directorio, Acta 89, 1/10/1949, f. 222.
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obtener el apoyo financiero del Eximbank, que finalmente otorgé
125 millones de délares tomados por bancos privados y oficiales
argentinos, con garantfa del BCRA.

Tras varios cambios, también el control de importaciones se
torn6 mas selectivo y permitié mantener o incrementar la produc-
cién de distintas actividades (al actuar, ademads, como mecanismo
de regulacién de las inversiones). En este sentido, sefialaba un
informe del BCRA que el control de las importaciones “se ha con-
vertido en un instrumento de verdadera politica econémica, pues
aun en épocas de balances de pagos favorables, como sucedié en
1950, se mantuvo el estricto control selectivo, haciéndose variar
unicamente la cuota que se ha de acordar para cada articulo o
grupo de articulos conforme a las mayores disponibilidades de
cambio” .

En un primer momento las medidas cambiarias fueron acom-
pafiadas por politicas crediticias restrictivas en términos genera-
les. Sin embargo, pronto las disposiciones fueron flexibilizadas;
la generosa politica desplegada hasta ese momento no podia inte-
rrumpirse facilmente mientras se mantuvieran altos los salarios, a
menos que se aceptaran tiesuras con los sectores productivos. Pero
ademds el crédito debia ahora fluir hacia las actividades agrope-
cuarias.? Dados estos condicionantes, los intentos estabilizadores
y las politicas que acompanaron el recambio de la conduccién
econémica no fueron mds alld de una débil disminucién de la
expansién monetaria y una mayor selectividad del crédito.

La crisis abri6 el camino para una politica mds activa de susti-
tucién de importaciones bajo limitaciones cuantitativas y permisos
previos de cambio con criterio selectivo. El nuevo sistema benefi-
ciaba especialmente la importacién de mdquinas y repuestos para
el agro con el propésito de cumplir con el programa de mecaniza-
ci6én del campo que habia comenzado a desarrollarse desde 1948.
El BCRA aprobé un plan del BCIA para el otorgamiento de présta-
mos de fomento destinados a la fabricacién de maquinas agricolas

19 BCRA, 1952, p. 50.
2 BCRA, 1951, p. 58.
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y otros implementos, que contemplaba también la concesién de las
divisas necesarias para la importacién de motores y otras piezas
claves para esa produccion. Se trataba de un cambio en la orienta-
cién del gobierno respecto al sector rural (y también al industrial)
que perdurd hasta su caida.

La reaparicion del déficit comercial en 1951 agoté las tltimas
reservas externas, demostrando que la situacién era mds grave
que lo estimado.?! Definida la reeleccién de Perén, el gobierno
lanz6 un Plan Econémico “de emergencia” en febrero de 1952 que
congelaba los salarios por dos afios y profundizaba las politicas
fiscales y monetarias tendientes a contener el proceso inflacionario
y reorientar las actividades productivas. En rigor, el nuevo orde-
namiento no representaba una innovacién en materia de politica
econdmica, sino una sistematizacién y extensién de las medidas
que se venian aplicando desde 1948. El incremento del ahorro se
transformaria en central en la 6ptica del gobierno puesto que esa
fuente de recursos era recomendable por su cardcter “genuino”
para el financiamiento de la inversién y sus efectos deflacionistas.

En junio se produjo una segunda reforma ministerial en la
que Miguel Revestido qued¢ al frente del Ministerio de Finanzas
(y por lo tanto también en la presidencia del BCRA) y Alfredo
Goémez Morales fue designado en el nuevo Ministerio de Asuntos
Econdémicos, donde se tomaban las medidas econdmicas maés tras-
cendentales. Entre las medidas de estimulo al ahorro se encontra-
ban las modificaciones al régimen de interés para los depdsitos a
plazo dispuestos por el BCRA, que inclufa mayores tasas y benefi-
cios para el depositante. Con el mismo propésito, la Caja Nacional
de Ahorro Postal desarroll6 una accién de propaganda mucho més
agresiva, que tuvo como resultado un incremento de los montos
de ahorro en esa instituciéon.?

La politica crediticia selectiva y “antiinflacionista” fue acentua-
da, lo que afect6 fuertemente a algunos sectores industriales. El

2l Ministerio de Finanzas, Actas del Grupo Econdémico, Acta 1, 10 de junio de 1952.
2 Sobre las preocupaciones del gobierno en pos de fomentar el ahorro, ver Rougier
y Fiszbein (2004).
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BCRA inst6 a las instituciones crediticias a profundizar la politica
selectiva, ademds de aconsejar la capitalizaciéon de utilidades de
las empresas con el propdsito de consolidar su situacién financie-
ra e impulsar a los industriales y comerciantes a buscar su propia
liquidez. También se procuré alentar el crecimiento de la pro-
duccién agropecuaria a través de un sistema de Crédito Agrario
Planificado, y aunque el crédito al sector rural se expandid, se
mantuvo por debajo del porcentaje otorgado al sector industrial.

La carta orgdnica del BCIA fue modificada y la entidad pasé a
denominarse Banco Industrial de la Republica Argentina (BIRA).
Las diferentes secciones en que se dividia su capital fueron unifi-
cadas y obtuvo mayor libertad para proponer y ejecutar los planes
de promocién industrial. No obstante, el BIRA 1llevé adelante una
politica tendiente a no acordar créditos a firmas no vinculadas pre-
viamente. Esta politica se aplic6 en forma indiscriminada y obligd
a “suspender momentdneamente toda otra consideracién sobre la
verdadera politica de crédito industrial”.?* Luego, sobre la base de
las indicaciones del BCRA, se establecieron normas mds flexibles
cuando los préstamos tuviesen la finalidad de promover la pro-
duccién de articulos con colocacién firme o que constituyeran una
nueva fuente de divisas para el pais.

Un criterio rigurosamente selectivo se aplicé a las importa-
ciones; el otorgamiento de permisos para materias primas cayé
(aunque mantuvieron el primer lugar) y se incrementaron los
de importacién de combustibles, con el propésito de sostener la
actividad econémica. La seleccién en las compras intenté6 mante-
ner el nivel de importacién de maquinarias agricolas. También se
otorgaron permisos a los fabricantes de maquinaria y repuestos,
entre los que se destacan los otorgados a Industrias Aeronduticas
y Mecdnicas del Estado (IAME), una empresa estatal que encard,
entre otras actividades metalmecdnicas, la produccién de tractores
y otros implementos para el agro.?* La caida de las exportacio-
nes, agravada por un deterioro importante de los términos del

2 BIRA, Informe sobre propésitos y necesidades, Buenos Aires, 1955, p. 14.
2 BCRA, 1953, pp. 7, 30.
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intercambio que continué en los afios siguientes, arrojé fuerte
déficit del balance de pagos en 1952, por lo que se debi6 recurrir a
la ayuda crediticia prevista en los convenios bilaterales, mientras
las reservas se mantuvieron en valores muy bajos.

La “racionalizaciéon” peronista, 1953-1955

Por la crisis, hacia 1953 la inflacién habia caido considerablemen-
te y la recuperacion de las exportaciones y de la economia en su
conjunto estaba en marcha. Con la aplicaciéon del Segundo Plan
Quinquenal (SPQ) y de la ley de inversiones extranjeras a fines
de ese mismo afio, el gobierno pretendia impulsar la produccién
agropecuaria y avanzar en la integracién de las actividades indus-
triales, especialmente en la produccién de combustibles, insumos
y equipos cuya importacién pesaba sobre las cuentas externas.
Pedro Bonanni, ministro de Hacienda, sefialaba en las nuevas
circunstancias:

Dentro de la accién gubernamental se destaca la tendencia
a favorecer la formacién del ahorro y del capital no s6lo por
parte de las empresas, sino también del pueblo trabajador,
y a complementar el capital nacional con la radicacién de
capitales extranjeros. Bien entendido que debe tratarse
de capitales que se sometan a las leyes de la Reptblica
con miras a desarrollar actividades productivas de inte-
rés nacional y promover el desenvolvimiento de nuestra
economia y no para expoliarla con designios imperialistas
(Bonanni, 1955).

Se trataba de una apuesta a la inversién (interna y externa) para
profundizar la sustituciéon de importaciones y con ello garantizar
las condiciones para sostener el crecimiento econémico, que no
podia descansar sélo en las divisas obtenidas por exportaciones
y el ahorro local. Seguin el BCRA, que particip6 activamente en
la redaccién de la ley de inversiones extranjeras, el capital podria
ingresar al pafs tnicamente “si viene para cumplir objetivos
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industriales o mineros, y siempre que tienda a economizar o crear
divisas, para que no se transforme en un factor ulterior de dese-
quilibrio del balance de pagos”.?

En este nuevo contexto, la politica del BCRA mantuvo en
general los lineamientos “antiinflacionistas” y la politica crediticia
“cualitativa”, mientras que el Ministerio de Finanzas elaboraria
planes periédicos en funcién de la situacién econémica y finan-
ciera del pafs teniendo en cuenta las necesidades de crédito de
cada actividad. Se buscé agilizar el crédito a las nuevas condicio-
nes para lo cual se ampliaron los mérgenes de redescuento para
préstamos ordinarios. Se dio lugar a créditos para ventas a plazo
de artefactos de uso familiar al ptublico. También de acuerdo con
las directivas impartidas por el gobierno se ampliaron los ade-
lantos a los bancos para que otorgaran préstamos hipotecarios.
Finalmente, se mantuvo la practica establecida en 1952 de dar mar-
genes especiales para facilitar la financiaciéon de importaciones. El
crédito se destiné preferentemente a las actividades agropecuarias
del Crédito Agrario Planificado. Ello produjo un incremento de los
préstamos al sector oficial, puesto que el IAPI fue el encargado de
financiar las cosechas. También se fijaron tipos de interés minimo
preferenciales para los préstamos que se otorgaran a las coope-
rativas, mientras se iniciaron los estudios a fin de estructurar el
Crédito Industrial Planificado, que seguia conservando el primer
lugar entre los saldos de préstamos bancarios por actividades.

La recuperacién de las exportaciones permitié afianzar la posi-
cién de reservas y divisas y mejorar y diversificar las negociacio-
nes comerciales. Una estructura cambiaria mds flexible permitié
ordenar las compras en el exterior y una mejor distribucién de los
permisos de cambio con el propédsito de mantener los abasteci-
mientos imprescindibles (materias primas y semielaborados, com-
bustibles y maquinarias, en ese orden). Dentro de los lineamientos
del SPQ y del presupuesto de divisas se dio preferente atencién a
la importacién de tractores y demds necesidades de la industria

% BCRA, 1954, p. 6.



78 | ESTUDIOS SOBRE PLANIFICACION Y DESARROLLO ECONOMICO

de maquinaria agricola. También se asignaron con preferencia
permisos de cambio para la instalacién de plantas industriales
destinadas a la fabricacion de tractores, como FIAT, y a empresas
publicas, como IAME, YPF o Somisa. Por su parte, se establecié
un régimen de fomento de exportaciones de articulos manufactu-
rados, que requerian un tipo de cambio superior al del mercado
libre para su colocacién.

Una vez puesto en marcha el SPQ se produjo una nueva
reforma del Estado como parte de un proceso de ordenamiento
y concentracién de la toma de decisiones que era sustancial para
consolidar los nuevos objetivos de racionalizacién econémica que
el gobierno sostenfa desde 1949. En definitiva, dependencias ante-
riormente trascendentes, como el CEN, el BCRA y el IAPI, queda-
ron supeditadas a una nueva Secretarfa de Asuntos Econémicos
dirigida por Gémez Morales, mientras el Ministerio de Finanzas
cedi6 asimismo parte importante de sus atribuciones. Ello implicé
nuevos ajustes en la estructura funcional del BCRA, principalmen-
te en lo referente a las operaciones cambiarias.

También se buscé fijar una politica que apuntaba a un mayor
enraizamiento con los empresarios. En octubre de 1954, consolida-
da la recuperacién econémica y realizada la reforma ministerial, el
gobierno anuncié una serie de medidas a través del denominado
“Plan de Accién de Equilibrio para la Economfa Nacional”.2 Este
no solo proponia garantizar la estabilidad de precios, amenazada
por la presién sindical, sino también un cambio importante en la
participacién que el Estado tenia hasta entonces en la economia y
respecto a la concepcién econémica que identificaba al peronis-
mo (Perén, 1954). El Plan se referia, en primer lugar, al crédito,
que priorizaba el apoyo al sector agrario y a las cooperativas y el
mejoramiento técnico de las empresas manufactureras. Para lograr
los objetivos propuestos, el presidente insté a la “racionalizacién”
empresaria y a adoptar técnicas de modernizacién de los proce-
sos productivos. El Estado asumiria el compromiso de estimular
el mayor rendimiento de la mano de obra y dirigir la politica

2 Sobre este plan, ver Rougier y Stawski (2014).
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crediticia en funcién de los indices de productividad que lograsen
las empresas.

Sobre la base de estos lineamientos, el gobierno prolongé la
politica crediticia moderada con prioridad a las actividades que
contribuyeran a aumentar la produccién rural y también, dada
la caida de los precios de las exportaciones ese afio, se fijaron
tipos de cambio mds favorables para diversos productos expor-
tables, incluidos algunos industriales (siempre que su fabricacién
no incluyera materiales importados por mas del 20 por ciento
del costo), como heladeras, lavarropas y mdquinas textiles. El
gobierno también solicité a los empresarios que transformaran
sus firmas en sociedades andénimas, se capitalizaran a través del
mercado accionario y dejaran de recurrir al préstamo bancario. En
las nuevas circunstancias, las empresas debian buscar los recursos
necesarios para su desenvolvimiento en el ahorro privado, interno
o externo. Segun los funcionarios, el Estado ya habia cumplido
el papel que el mercado no podia realizar en cuanto a financiar
el desarrollo industrial a través de créditos a largo plazo y debia
ahora apartarse. De hecho, en el marco de las medidas restrictivas
de crédito, las grandes firmas se acercaron al mercado de valores
con el propdsito de recabar capitales.

Con el mismo propésito, en abril de 1954, el BCRA instituy¢ el
“Sistema de Cuentas Especiales de Participacién Mobiliaria” a fin
de promover el mercado mobiliario, largamente deprimido desde
la crisis de 1949.%” El Sistema era relativamente sencillo y procu-
raba ser una politica para encauzar el ahorro popular hacia la
capitalizacién de las empresas que cotizaban en la bolsa. La inver-
sién y administracién de los valores qued6 en manos del IMIM,
que garantizaba a los depositantes el capital y asumia los riesgos,
aunque se limité el porcentaje de acciones que podia adquirir de
cada firma. El sistema fue exitoso y rdpidamente debié ampliarse
el limite maximo de depdsitos autorizados.

%7 Sobre la crisis de la bolsa y las condiciones en las que operé el mercado de valores
posteriormente, ver Rougier (2010).
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La reorganizacién durante
la “Revolucion Libertadora”, 1955-1958

El gobierno militar que derrocé a Perén en septiembre de 1955
no cambié de manera inmediata el régimen bancario. Con todo,
hacia fin de afio las reservas internacionales habian llegado a un
nivel critico y el balance de pagos arrojaba nuevamente resultados
negativos. En la perspectiva de las nuevas autoridades, esos dese-
quilibrios se habian originado en factores externos desfavorables,
pero también eran resultado del “intervencionismo” que los habia
agravado, por ejemplo, al impulsar la industria sin considerar la
necesidad de divisas para la importacién de materias primas y
combustibles, o por el desaliento de los productores rurales. Esa
caracterizacion fue sustentada por Raul Prebisch, entonces secre-
tario ejecutivo de la Comisién Econémica para América Latina y el
Caribe (CEPAL), a quien se convocé para realizar un diagnéstico
de la economia argentina y un programa econdémico tendiente a
resolver sus problemas.?

El informe lanzaba un diagnéstico muy critico respecto a la
politica econémica ensayada durante los diez afios anteriores,
que habian conducido a una “crisis singular”, pero también vertia
consideraciones de aliento sobre la necesidad de profundizar la
industrializacién del pafs. La propuesta resulté una mixtura de
posiciones ortodoxas con otras de cufio desarrollista; consideraba
a las politicas liberales como indispensables en lo inmediato para
equilibrar la macroeconomia y abatir la inflacién, pero a largo
plazo era necesario incrementar la produccion petrolera, fortalecer
la sustitucién de importaciones, promocionar obras de infraestruc-
tura, mejorar la productividad de las actividades existentes, iniciar
la produccién a gran escala de industrias bdsicas (metaldrgicas y
mecdnicas) e iniciar exportaciones de manufacturas. El objetivo de
fondo era atacar el desequilibrio externo a través de una mayor
industrializacién.

28 Sobre las discusiones desatadas en torno al Plan, ver Rougier y Odisio (2017).
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En relacién con el sistema bancario y financiero, el “Plan
Prebisch” puntualizaba la necesidad de desbrozar el esquema
de regulacién imperante. No sélo habia que derogar el régimen
de depdsitos nacionalizados y sanear las finanzas de los bancos
oficiales —comprometidas sobre todo por los préstamos no recupe-
rados frente al IAPI- sino que ademads era imperioso restablecer la
autonomia técnica y administrativa del BCRA, aunque debia per-
manecer en manos exclusivamente ptblicas. Ademads de otorgarle
amplias funciones de orientacién e inspeccién sobre el sistema ban-
cario, se le debfan adjudicar facultades para manejar un régimen de
encajes flexibles. Los bancos privados deberfan decidir el rumbo
de sus operaciones bajo su responsabilidad, pero de acuerdo con la
orientacién fijada por el BCRA. Por su parte, el BIRA debia trans-
formarse en un verdadero banco de desarrollo y especializarse en
la provisién de crédito para la inversién de largo plazo.

Ciertamente, las propuestas financieras del Plan fueron aco-
metidas con mayor resolucién que sus planteos desarrollis-
tas. La politica econémica de la autodenominada “Revolucién
Libertadora” propendi6 a la liberalizacién de los mercados finan-
cieros y de capitales. Considerando esa ténica y atendiendo a
las recomendaciones de Prebisch, el pafs refinancié su deuda
externa con once naciones acreedoras en mayo de 1956, fecha de
nacimiento del Club de Paris. En septiembre, Argentina ingresé
al Fondo Monetario Internacional (FMI) y al Banco Internacional
de Reconstruccién y Fomento (BIRF). En abril del siguiente afio el
Fondo otorgé su primer crédito al pais, por 75 millones de délares.

En referencia a la politica monetaria y crediticia, la Memoria del
BCRA del afio 1955 sefial6 que “se orientard a moderar la creacién
de medios de pago y frenar la inflacién, pero procurard al mismo
tiempo no constituir un obstaculo a la expansién natural de las
actividades ni desatender los requerimientos normales de crédi-
to”. A partir de 1956 se endurecieron las condiciones para el finan-
ciamiento de inversiones en activo fijo. Por otra parte, se alent¢ la
incorporacién de capital extranjero bajo la forma de importacién
de equipos y bienes de produccién, siempre que las nuevas insta-
laciones permitieran elaborar productos que ahorraran o produje-
ran divisas. La nueva orientacién debia responder a financiar las
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necesidades de bienes esenciales para la poblacién y la produccién
agropecuaria, mientras se readecuaria “a condiciones racionales”
el crédito para la industria,

difiriendo para mds adelante el apoyo encaminado a facili-
tar el establecimiento de nuevas industrias o la ampliacién
de las existentes, cuando no produzcan elementos esen-
ciales para la economia del pais y graviten negativamente
sobre esta ultima al significar un consumo adicional de
energia y de materias primas de importacién, mayor
demanda de crédito bancario [...] o un mayor recargo sobre
el sistema de transportes.”

Para terminar con lo que se consideraban “excesos” de inter-
vencién estatal, rdpidamente se eliminaron varias instituciones
heredadas del peronismo. El proceso se inicié con el cuestionado
IAPI, en noviembre de 1955. También el IMIM fue liquidado poco
después, aunque se preservé el Sistema de Cuentas Especiales,
que fue trasladado al BIRA. Como los depésitos seguian nacionali-
zados, el BCRA procuré que la ampliaciéon del redescuento se viera
ajustada a “moderar la creacién de medios de pago y frenar la
inflacién”, pero sin “constituir un obstdculo a la expansién natural
de las actividades de desatender los requerimientos normales de
crédito”; se pretendia alcanzar asi un “doble equilibrio” de “desa-
rrollo arménico de la agricultura y la industria y politica antiin-
flacionaria sin depresion”.* Con todo, los reajustes cambiarios de
1955 y los posteriores aumentos salariales habian incrementado
los costos de las empresas, lo que trajo aparejada una demanda
intensificada de crédito bancario y presiones inflacionarias. A
pesar del discurso a favor de la astringencia financiera, desde el
Banco se estim6 que debian atenderse las necesidades y se eludié
frenar el ritmo de creacién de créditos.

2 BCRA, 1956, pp. 65-66. En la misma direccién, el BIRA ajusté su operatoria res-
petando los nuevos lineamientos restrictivos (ibidem, p. 68).
% Jbidem, p. 14.
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La Memoria de 1956 todavia destacaba la necesidad de atacar
la distorsién de precios relativos heredada de la intervencién
peronista, y en particular de los tipos de cambio que “llevaron a
cifras impresionantes las pérdidas del instituto oficial de comer-
cializacién”.®! Pero los esfuerzos para estabilizar el mercado de
cambios también se vieron malogrados. Rdpidamente se habia
buscado una liberalizacién del sistema, cuyo objetivo principal
era promover la produccién agropecuaria exportable. En octubre
de 1955 se unificé el mercado oficial de cambios. El mercado
libre (cuya cotizaciéon duplicaba la del oficial) comenzé a ope-
rar sin restricciones y hacia él se canalizaron las transferencias
financieras. Con la intencién de otorgar cierto resguardo para la
industria nacional, se impusieron recargos adicionales para algu-
nas importaciones, que alcanzaron a la industria automotriz, de
maquinaria agricola y repuestos. Para las exportaciones se intro-
dujo un sistema de aforos que establecia la cantidad de divisas
que debian ofrecerse en el mercado oficial para cada mercaderia,
pudiendo volcarse los ingresos adicionales al mercado libre. Se
establecieron retenciones a la exportacion regular y gravamenes
extraordinarios para los importadores que tuvieran permisos
de cambio previos a la modificacién cambiaria. Estos recursos
dieron respaldo a un Fondo de Restablecimiento Econdémico
Nacional.

Sin embargo, la inflacién erosiond el tipo de cambio real, 1o que
impuls6 a las autoridades a modificar las medidas tomadas: los
recargos a la exportacion fueron sucesivamente rebajados hasta su
eliminacién a fines de 1957. La menor disponibilidad de divisas
impuso la necesidad de ampliar los articulos del régimen de aforos
y de incorporar al mercado libre nuevos rubros de importacién. De
tal modo, el proyecto original, que pretendia canalizar el grueso
del comercio externo por el mercado oficial y mantener el segmen-
to libre para la operatoria financiera, se vio pronto desvirtuado.*
Por su parte, el Fondo de Restablecimiento, cuya aplicaciéon se

31 BCRA, 1956.
2 BCRA, 1958, p. 17.
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preveia realizar de manera gradual, terminé volcdndose rapida-
mente a la circulacién monetaria para solventar el déficit fiscal.

Durante la segunda mitad de 1956 se produjeron una serie de
cambios atinentes a la organizacién del BCRA y se dej6 definida
la independencia de su Directorio respecto al Poder Ejecutivo. Si
bien se debia adecuar el funcionamiento de la institucién a las
directivas del Ministerio de Hacienda, se le otorgaron nuevas
atribuciones, entre las que destac6 la determinacién de las tasas
de redescuento. Finalmente, en octubre de 1957 se promulgé el
reordenamiento general del sistema financiero, que el BCRA venia
impulsando desde la caida del peronismo y que segtin Adalbert
Krieger Vasena, entonces ministro de Hacienda, tenfa como objeti-
vo “acentuar la gravitacién del Banco Central en el sistema banca-
rio a fin de darle el maximo de eficacia en la ejecucién de la politica
monetaria y crediticia”.® La reforma se dirigi6 a reestructurar todo
el sistema bancario, el saneamiento de la cartera de los bancos
publicos y la restitucién de la responsabilidad por su operatoria
a las instituciones bancarias, recogiendo en parte importante, las
recomendaciones de Prebisch.

La “normalizacién” implicé la restitucién de los depdsitos a los
bancos. La reforma dejaba en claro que las instituciones privadas
pasarfan a asignar libremente sus recursos prestables, pero esa
libertad debia ejercerse dentro de la orientacién general sefiala-
da por el BCRA. Unos pocos dias antes de que entrara en vigor
el nuevo sistema, Krieger especificé que se debian encauzar los
préstamos hacia actividades “genuinamente productivas” y que se
debia reducir el crédito bancario para el financiamiento de impor-
taciones, de construcciones o para inversiones “postergables”.
Ademads, debia retornarse al financiamiento hipotecario mediante
la colocacién de valores en el mercado. El saldo que resultara del
ajuste en los adelantos recibidos por el BIRA y el BHN debia ser
convertido en valores industriales y obligaciones hipotecarias,
respectivamente, a favor del BCRA. También, se hizo necesario

3 “Exposicién de motivos” para el reordenamiento bancario del ministro de
Hacienda (ibidem, p. 172).
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consolidar las enormes deudas que distintos organismos oficiales
—en especial el IAPI- mantenian frente al BNA, el BIRA y el Banco
de la Provincia de Buenos Aires. Ademads del incremento de su
capital, la operacion se efectué mediante la emisién de un “Bono
de Saneamiento” a cargo del gobierno nacional, que el BCRA tom¢
como cancelacién del redescuento otorgado a cada entidad. En
una operacién que parecia repetir lo ensayado en 1935, se reva-
luaron los activos en oro y divisas del Banco a la nueva paridad
cambiaria y se imputé parcialmente el saldo al mismo bono.**

La nueva Carta Orgdnica del BCRA mantuvo su “nacionaliza-
cién” y le otorgd nuevos instrumentos de regulaciéon financiera,
como la fijacién de los encajes y de las tasas de redescuento y la
limitacién de las tasas activas y pasivas del sistema bancario. Su
mandato era multiple: no sélo se debia preocupar por mantener
el valor de la moneda, sino también por la actividad productiva y
el empleo, asi como del resultado externo. Ademds de velar por el
buen funcionamiento del sistema de crédito, el Banco debia “con-
centrar y movilizar las reservas de oro y divisas del pais a fin de
moderar los efectos que sobre el valor de la moneda y la actividad
econémica puedan tener las fluctuaciones del balance de pagos”.
De todos modos, se mantuvo en suspenso la obligaciéon de conser-
var en oro y divisas el equivalente del 25 por ciento de billetes en
circulaciéon y obligaciones a la vista.

La posibilidad de direccionar proporciones del encaje se trans-
formarfa en un instrumento clave del Banco. Esta innovacién
respondié a la escasa profundidad del mercado de valores para
ejercer la regulacion monetaria mediante técnicas de mercado
abierto (Noya, 1970). De tal modo, el BCRA pasé a determinar el
efectivo minimo que los bancos debian guardar sobre el total de
los pasivos para cada tipo de depésito (el encaje basico), asi como
el coeficiente a retener sobre los aumentos en las obligaciones a
partir de un momento determinado (encajes marginales o adicio-
nales). Mediante la modificacion de las obligaciones para zonas

3 En relacién con el Banco Industrial, se consolidaron sus deudas incobrables y se
decidi6 el traspaso de sus créditos de evolucién de corto plazo al BNA.
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especificas o para el otorgamiento de préstamos con fin determi-
nado, el manejo de las reservas multiples permitié —en un sistema
no exento de complejidades— la orientacién selectiva del crédito
bancario. Se sostenia que este instrumento permitia mantener el
control crediticio sin los “inconvenientes” que habia generado la
centralizaciéon de depoésitos.*

Por otra parte, se increment? el limite de los fondos que el BCRA
podia adelantar al Tesoro al equivalente al 15 por ciento de los recur-
sos que el gobierno nacional hubiera obtenido en los doce meses pre-
cedentes. En adicién, se faculté al Banco a adquirir titulos ptblicos
mediante la constitucién de un Fondo de Regulacién de Valores.®
Como medida adicional y temporaria hasta que se restableciera el
mercado, el BCRA podria mantener titulos publicos hasta el equiva-
lente al 10 por ciento del total de los depdsitos del sistema bancario.

Con el manejo de los encajes se intenté moderar la expansién de
los créditos. Por otra parte, a pesar de la elevacién de las tasas
de interés, las de redescuento se fijaron mds bajas para los crédi-
tos de fomento agropecuario o industrial, al igual que las tasas
que se podian imponer a los préstamos de “promocién”. En igual
sentido, el BCRA indicé a los bancos que brindaban créditos de
mediano plazo para la financiacién industrial que debia apoyarse
fundamentalmente la compra de equipos de produccién nacional.
Ademas, se revirti6 la liberalizacién de importaciones al imponer-
se restricciones por el creciente déficit comercial y se intentaron
derivar las compras externas hacia zonas monetarias fuera del
drea dolar —donde se manifestaba el mayor desbalance—, aunque
sin demasiado éxito.

Desde 1955, el BCRA habia encarado el examen de las nece-
sidades de reequipamiento industrial, lo que determiné que la

% Especificamente, se sefialaba que el sistema de nacionalizacién habia anulado la
competencia entre las entidades bancarias y que, ademds, al desvincular el nivel
de préstamos del volumen de depésitos captados, sostuvo una politica expansiva
para sustentar el déficit fiscal que disparé las tensiones inflacionarias (BCRA,
1958, p. 175).

% El Fondo podjia tener hasta el 15 por ciento del monto en circulacién del conjunto
de valores, aunque el limite podia ampliarse.
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importacién de maquinarias de uso general y para produccién,
transformacién y distribucién de energia eléctrica debia tener
“prioridad inmediata”. Otras mdquinas que permitirian ahorrar
divisas fueron también incluidas en el mercado de libre impor-
taciéon. En cambio, las que no tenfan efectos potenciales sobre el
resultado cambiario fueron excluidas. El BCRA procuré ademds
limitar los pagos al contado y promovi6 el uso de créditos externos
obtenidos por los mismos usuarios. Por su parte, se alentaron las
exportaciones mediante la rebaja de impuestos, la simplificacién
del sistema de aforos y el traslado de productos del mercado ofi-
cial al libre. A pesar de estos esfuerzos, el resultado negativo del
balance exterior se incrementé por el deterioro de los términos de
intercambio. Frente a ello, en enero de 1958 se endurecieron los
controles de importaciones y el BCRA estableci6 restricciones adi-
cionales para el financiamiento de esas operaciones.

Auge y declinacion del desarrollismo, 1958-1963

En mayo de 1958 se inici6 una nueva etapa bajo la gestién “desa-
rrollista” de Arturo Frondizi. Las medidas ensayadas durante
los primeros meses pretendian acelerar el crecimiento industrial
e incluyeron el aumento salarial, la flexibilizacién de la politica
monetaria y fiscal y la concrecién de varias operaciones con el
exterior, especialmente vinculadas con la produccién energética.
El BCRA redujo las exigencias sobre el efectivo minimo (aunque
no mucho después se volvieron a elevar), considerando el incre-
mento provocado en la demanda crediticia tras los aumentos de
remuneraciones. Pero los resultados no fueron los esperados. Los
precios aceleraron su crecimiento y el balance de pagos, dominado
por el resultado comercial, profundizé la tendencia negativa que
acarreaba desde 1954. En diciembre, el gobierno lanzé el Programa
de Estabilizacién Monetaria y el Plan de Expansién Econdémica,
con los que buscaba atacar varios frentes al mismo tiempo. El
esquema —apoyado en un nuevo acuerdo con el FMI- indicaba
que la estrategia pasaria por asociarse con el capital extranjero
para desarrollar la extraccion petrolera y las industrias basicas del
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pais.” Su meta era crear las “condiciones econémicas que alienten
una mayor produccién de bienes dentro de un régimen de libre
competencia” e inclufa numerosos objetivos atinentes a la politica
monetaria, crediticia y cambiaria.®

Los anuncios incluyeron la eliminacién del control de importa-
ciones, los que “arbitrariamente someten la actividad econémica a
la decisién de un funcionario y que se prestan al error, la demora
innecesaria, el privilegio y el peculado”, segtin expresé Frondizi.
También se procedi6 a unificar el mercado de cambios en un régi-
men de cotizacién libre y fluctuante, lo que implicé una impor-
tante devaluacién. Los objetivos prioritarios del BCRA eran poner
coto a la inflacién y al déficit fiscal que —segun se sostenfa— eran el
motivo fundamental del desequilibrio en el balance de pagos.* La
profundizacion de la orientacién ortodoxa se hizo evidente al asu-
mir Alvaro Alsogaray la conduccién econémica en junio de 1959.
Se fijaron precios maximos sobre un conjunto acotado de articulos
de primera necesidad. Por lo demas, salvo los alquileres y las tasas
de interés, se abolieron todos los controles de precios. El crédito
solo podria incrementarse en la medida en que aumentaran la
capacidad productiva y la disponibilidad de bienes. En adicién
se establecié que los bancos “no debian financiar en forma alguna
aumentos masivos de salarios” .4

Las tnicas importaciones que quedaron sometidas a control
del BCRA eran las financiadas desde el extranjero a plazo mayor
de 180 dias. El nuevo esquema establecié un conjunto acotado de
productos sin recargo (combustibles, hierro, cobre, caucho y papel
para diarios), materias primas industriales que debian abonar el 20
por ciento y en el caso de elaborados y semielaborados y de bienes
de capital, el 40%. A los articulos no comprendidos se les impuso

% La ley 14.780 de “inversiones de capitales extranjeros”, que igual6 los derechos
del capital fordneo con el nacional, determinaba que su aporte podia ser en divi-
sas, en maquinas, equipos e instalaciones o como materias primas y repuestos.

% Mensaje radiofénico de Arturo Frondizi, 29 de diciembre de 1958, reproducido en
el apéndice de la Memoria Anual de 1958 (BCRA, 1959).

¥ BCRA, 1960, pp. 5-6.

40 Ibidem, p. 11.
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una tasa general del 300 por ciento. Se mantuvieron los depdsitos
previos de importacién, pero quedaron libres de esta obligacion los
bienes que se consideraban de mayor necesidad para el pais. Las
exportaciones debieron abonar retenciones. Estos recargos, ademads
de afrontar la presién sobre los precios que implicaba la refor-
ma cambiaria, pretendian brindar fuentes “no inflacionistas” de
recursos fiscales, que se complementarfan con el endeudamiento
externo. En relacién con las ventas externas de productos manufac-
turados, el BCRA implement6 un mecanismo especifico de apoyo
al comprar Letras de cambio provenientes de esas operaciones.

El BCRA modificé varias veces el encaje bdsico frente a los
cambios en la liquidez del sistema bancario. A principios de 1959,
respondiendo a los cambios de la politica econémica, el Banco
dicté nuevas normas atinentes a la orientacién del crédito banca-
rio. Entre los objetivos generales se sefialaba la necesidad de pro-
mocionar la produccién local de aquellos bienes que permitieran
ahorrar o generar divisas y la construccion de viviendas. En el
apartado sobre comercio exterior se precisaba que debia descartar-
se el financiamiento de las importaciones de bienes “superfluos o
prescindibles”. Tampoco los recargos, los depdsitos previos ni las
garantias vinculadas con las actividades de importacién podrian
recibir crédito bancario, mientras que las operaciones a término
de divisas sélo podian afectarse a la financiacién de exportacion.*

De manera explicita se excluyé el crédito al consumo como
destino de financiamiento. El BCRA sefial6é que los bancos podian
financiar las inversiones en activo fijo, pero que debia procurarse
la mayor participacién de recursos del solicitante y los de otras
fuentes. Se establecié un plazo maximo de cinco afios para los
préstamos con destino a la ampliacién de capacidades productivas
en la industria y la recomendacién de favorecer los programas de
inversién que demandaran equipos nacionales. Tras una aguda
crisis en 1959, durante los dos afios siguientes la recuperacién
de la industria impulsé a la economia nacional, mientras cedia la

4 Se incluyeron también numerosas restricciones cuantitativas y de plazo para el
financiamiento de las importaciones.
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inflacién. Sin embargo, los problemas se encontraban subyacentes.
La Memoria Anual de 1961 del BCRA, aprobada unos dias antes del
derrocamiento de Frondizi, sefialaba:

El Banco considera arriesgada la politica de intensificar
el desarrollo sobre la base de créditos o financiaciones a
corto y mediano plazo, que acentuaran las dificultades de
financiacién interna que ya soportamos, buena parte de las
cuales estd servida por créditos del exterior.

Por lo tanto, dentro del ambicioso programa que las
autoridades se han trazado, y dado que una parte de la
actividad privada ha seguido con notoria imprevision, no

se advierte otra alternativa que una pausa en el avance.*?

El fuerte impulso de la produccién de petréleo, de la industria de
bienes durables y la concurrencia del capital extranjero tuvieron
efectos significativos sobre el funcionamiento del sector exter-
no. Si bien se disminuyeron las necesidades de combustibles, el
impulso de la capitalizacién industrial presionaba sobre otras
importaciones y las de maquinarias pasaron a ocupar el primer
lugar. El abultado déficit comercial —amplificado por la liberacién
de las importaciones y la demanda de insumos de las empresas
extranjeras— se habia logrado sostener con el ingreso de capitales
en un primer momento. Sin embargo, el saldo negativo comercial,
la reversién del signo en los movimientos de capital y, sobre todo,
la acumulacién de vencimientos externos (ptblicos y privados)
aceleraron las expectativas de devaluacién y las “compras precau-
torias o especulativas de divisas”.**

Durante la segunda mitad de 1961, diversos factores —el incre-
mento de los costos, la renovacién de los convenios colectivos de
trabajo, la situaciéon cambiaria, entre los principales— comenzaron
a presionar sobre la liquidez del sistema. El BCRA respondié con
liberaciones en los requisitos de efectivos minimos. A fin de afio,

2 BCRA, 1962, p. 6.
4 BCRA, 1963, p. 3.
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el gobierno super¢ el limite de financiamiento que podia obtener
del BCRA conforme a lo acordado con el FMI, lo que llevé al
organismo internacional a declarar roto el acuerdo vigente. La
renegociacion implicé la adopcién de una politica fiscal contrac-
tiva, que empeor6 tanto la situacién laboral como las condiciones
monetarias. En enero de 1962, buscando limitar la corrida contra
el peso, el Banco endurecié la politica crediticia. En marzo, en res-
puesta al éxodo de recursos que sufria el sistema bancario frente a
la rentabilidad del mercado financiero extrabancario, se permitié
la “liberacién condicionada” de encajes sujeta a fines especificos,
como el incremento de la produccion primaria y el fomento del
equipamiento agropecuario e industrial. #

Aunque el grueso de los créditos bancarios se orientaba hacia
una funcién tfpicamente comercial de corto plazo, el BCRA esta-
blecfa también préstamos “de fomento” a fin de sustentar la inver-
sién de mediano y largo plazo. De todos modos, su importancia
era marginal, al punto que las estadisticas no los discriminaban
explicitamente. Mucho mds importantes resultaron los créditos
otorgados por el BIRA al sector industrial aunque, en rigor, la
mayor proporcién se destind a financiar gastos de explotacion
de las empresas antes que a inversiones fijas (Noya, 1970). Sin
embargo, la disponibilidad de crédito bancario en proporcién al
producto bruto industrial mostré una tasa declinante a partir de
1958 (Altimir, Santamaria y Sourrouille, 1967).

El nuevo golpe militar a finales de marzo supuso el abandono
definitivo de la estrategia desarrollista, de la que el propio gobier-
no se habia ido apartando desde 1959. Destituido Frondizi, hubo
una notoria inestabilidad en los elencos de la conduccién econé-
mica, pero la ténica general fue el mantenimiento de una politica

#“En parte importante, el mercado extrabancario habia estaba conformado por
las empresas automotrices a fin de facilitar sus ventas y rapidamente pasaron a
movilizar una masa de recursos comparable a la del sistema financiero tradicio-
nal. Realizando actividades de intermediacién con menos limitaciones que los
bancos tradicionales podian ofrecer tasas de interés mds elevadas por la capta-
cién de dinero (Gutiérrez, 1968). Esto afectaba al resto del sistema y restringia las
posibilidades de colocacién tanto de valores privados como de titulos publicos,
lo que impulsé al BCRA a intervenir sobre su funcionamiento.
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monetaria marcadamente restrictiva y de liberalizacién del merca-
do cambiario. Al asumir la conduccién econdémica Federico Pinedo,
el BCRA dejé de intervenir sobre el mercado de cambios, lo que
provoco que la paridad del peso con el délar se duplicara en pocos
meses. Los problemas externos, sin embargo, pronto obligaron a
fijar recargos mds altos para las importaciones mientras se daba
inicio a una politica de fomento mds enérgica a las exportaciones
“no tradicionales” en septiembre de 1962. El nuevo régimen permi-
tia financiar hasta el 80 por ciento del valor de las operaciones. Los
plazos de financiacién eran de hasta cinco afios para los bienes de
capital, dos afios y medio para durables y semidurables, y un afio
para los demads productos. La tasa de interés se negociaria libremen-
te entre bancos y exportadores, salvo en el caso del BNA y el BIRA,
que se limité al 6 por ciento. El novedoso sistema de apoyo moto-
rizé un relativo incremento en el rubro de manufacturas, aunque
todavia ocupaban un lugar marginal dentro del total exportado.®

La politica restrictiva general golped con fuerza al sector manu-
facturero, lo que repercutié sobre el consumo y el PBI, mientras
se incrementaban la inflacién y el desempleo. La crisis impacté
sobre los costos de las empresas acreciendo sus necesidades de
crédito interno frente a la retirada del financiamiento del exterior.
De acuerdo con la mirada del Directorio del BCRA, la fuerte crisis
habia sido suscitada por tres factores: un excesivo endeudamiento
con el exterior, la persistencia del déficit fiscal y la “desconexién”
entre la politica econémica y la social.

Durante 1962 el BCRA implementé un aumento progresivo del
efectivo minimo bdsico que podria ser desafectado para el finan-
ciamiento de ventas de bienes de produccién nacional o nuevas
inversiones en los rubros de maquinaria agricola, tecnificacién
agropecuaria, maquinas herramientas y maquinaria para obras
viales. También se fijé un régimen de redescuento de emergencia

4 El fomento de las exportaciones manufactureras se puede también vincular al
cambio en la prédica de la CEPAL, que insistia por entonces en sefialar el agota-
miento de la industrializacién liviana y la necesidad de ampliar el mercado lati-
noamericano para los bienes industriales, como claramente manifesté el propio
Prebisch (1963).
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para financiar empresas con problemas de liquidez. Los recursos
puestos a disposicién de esta forma tenian como objetivo principal
el pago de salarios y de deudas con proveedores, pero, ademds,
como minimo el 25 por ciento de los créditos debia utilizarse en
cancelaciones de deudas impositivas.

Por otra parte, por primera vez en afios, el resultado comercial
de 1963 resulté superavitario, fundamentalmente por la caida
vertical de las importaciones. No obstante, el principal problema
a enfrentar era el elevado monto de deuda externa, lo que motivé
la solicitud de varios préstamos externos. Dada la experiencia de
los afios previos, se buscé limitar la inestabilidad que generaban
los movimientos de capitales de corto plazo. En marzo de ese afio
se establecié que los bancos sélo podian brindar avales externos a
las operaciones de importacién o exportacién. Durante el gobier-
no desarrollista, los bancos habian garantizado las obligaciones
de corto plazo asumidas por las empresas en el exterior. Con la
crisis, las firmas no pudieron afrontar sus deudas y las institu-
ciones avalistas se vieron comprometidas, por lo que tuvo que
accionar el BCRA. En diciembre se rebajaron las sanciones sobre
el incumplimiento del encaje legal y se conformé una Comisién
Interbancaria que debia estudiar los problemas originados por
“circunstancias extraordinarias”, tales como la devaluacién o las
sequias. Esa comisién seleccioné mds de 2.500 firmas a las que se
brind6 facilidades de pagos.*

Si bien la demanda industrial se contrajo en el afio, actuaron en
sentido opuesto las compras de maquinaria agricola, facilitadas por
los préstamos especiales del BCRA y el régimen para la tecnifica-
cién agropecuaria. Ello permiti6 la expansion de la produccién y las
ventas de tractores y otras mdquinas, lo que impacté positivamente
en el sector metaltrgico. En el afio, se amplié el apoyo para las
empresas industriales en operaciones con organismos oficiales: se
podjia financiar, con un plazo de hasta cinco afios y tasa preferencial,
hasta el 80 por ciento del valor de las ventas de bienes industriales
al Estado. En septiembre se incrementé nuevamente el auxilio a las

4 BCRA, 1964, pp. 46-47.
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actividades de exportacién “no tradicional”, al autorizar el BCRA el
redescuento de los créditos que los bancos otorgaran a tal fin.

El nuevo gobierno radical, 1963-1966

Arturo Illia asumié el Poder Ejecutivo en octubre de 1963. La
direccién del BCRA advertia entonces que la deuda externa se
habfa acumulado rdpidamente y era necesario reordenarla para
establecer un horizonte de pagos mds equilibrado. El gobierno
también enfrentaba un fuerte desbalance en sus cuentas. No
dejaba de notarse, por otra parte, que, gracias a la modernizacién
encarada en los afios previos, la capacidad productiva se habia
incrementado notablemente. Por ello, y pese a los gravosos efectos
de la crisis heredada, hacia 1964 las condiciones macroeconémicas
comenzaron a mostrar una situacion distinta. La actividad indus-
trial fren6 su caida y el sector agropecuario, al contar con buenas
cosechas, favorecié también a la recuperacién. En diciembre se
establecieron liberaciones de efectivo minimo para las industrias
que tuvieran bajo componente de importacién y alto coeficiente de
empleo. Los nuevos créditos debian utilizarse para la compra de
materias primas y para financiar la venta de sus productos; de este
modo, el BCRA procuré favorecer la reactivaciéon de la produccion
manufacturera sin presionar sobre los precios.¥”

A fines de 1963 se suspendieron completamente las importa-
ciones de bienes de capital.®® Las que tenfan como destino al sector
publico permanecieron congeladas, mientras que las demandadas
por el sector privado se rehabilitaron a mediados del afio siguiente.
Con todo, la existencia de una importante capacidad ociosa permi-
tié mantener estas adquisiciones relativamente bajas. Las importa-
ciones de bienes de consumo conservaron su bajo nivel y las mds

# Los sectores a los que se podia destinar este financiamiento eran la industria
textil y del cuero para los bancos de la Capital Federal, a los que procesaban
productos agropecuarios en el Interior.

% Se cre6 ademds una “Comisién de Racionalizacién de las Importaciones”, en la
que el BCRA tendria participacion.
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importantes fueron las de materiales intermedios, que acapararon
mads del 70 por ciento del total. Estas compras debieron ajustarse
al régimen de pagos fijado por el BCRA —que procur6 extender los
plazos de financiamiento- y afrontar recargos mads altos, para desa-
lentar adquisiciones que no fueran necesarias. Mds tarde, el BCRA
aplicé sobre las importaciones un requisito de depésito previo del
100 por ciento. Por otra parte, en abril de 1964 se establecieron nue-
vas condiciones para el funcionamiento del mercado cambiario: se
mantuvo el mercado unificado pero para tener un mejor control,
se estableci la obligatoriedad de negociar las divisas producto de
exportaciones a un plazo maximo de diez dias mientras se acota-
ron las autorizaciones para los egresos. Dadas las prevenciones del
BCRA, se procedi6 a renegociar con los acreedores externos sobre
la base de un esquema de erogaciones mas escalonado para liberar
la carga de deuda de los afios subsiguientes.

El plan que lanz6 el nuevo gobierno radical inclufa un progra-
ma de corto plazo para salir de la crisis y otro de mayor aliento,
dirigido a lograr un crecimiento sostenido de la actividad econo-
mica. Las dos lineas de accién confluian en su finalidad de lograr
una mejor utilizacién de la mano de obra y la capacidad instalada,
en un marco financiero que tendiera hacia la estabilidad mone-
taria. Para que el incremento de la demanda no se tradujera en
aumentos desproporcionados de los precios, se puso énfasis sobre
todo en la necesidad de expandir la oferta manufacturera.

El BCRA jugé un papel muy importante en el programa. En
enero de 1964 se acordé una ampliacién sobre su capacidad para
adelantar fondos al Tesoro y para los titulos ptblicos que podia
tener en cartera. Adicionalmente, se amplié la liberacién de efec-
tivo minimo asociada a la compra, por parte de los bancos, de
titulos y bonos publicos, lo que se habia habilitado a mediados de
1963. Esto permitié poner al dia las obligaciones estatales atrasa-
das y sustenté la implementacién de una fuerte politica expansiva
que tuvo efectos casi inmediatos, dado que el sector industrial
mantenia niveles importantes de capacidad ociosa.

También el BCRA brind6 apoyo financiero al sector priva-
do desplegando varias lineas de crédito destinadas a la reac-
tivaciéon industrial y la construccién de viviendas. Ademds, se
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profundizaron las lineas especiales de fomento a la sustitucién
de importaciones y de fomento de exportaciones “no tradicio-
nales”, de equipamiento industrial, produccién energética y de
ventas al Estado, asi como de promocién especifica de sectores
especificos (pesca, ldcteos, madera). Los préstamos destinados al
sector industrial dentro del total del redescuento se incrementaron
notoriamente. También se utilizé profusamente la capacidad de
regulacién de los encajes siguiendo el nuevo rumbo de la politi-
ca econdmica. Desde fines de 1963 se implementaron sucesivas
rebajas en los efectivos minimos adicionales, lo que marco el ini-
cio de una nueva politica crediticia del Banco, orientada hacia la
recuperacion de la actividad manufacturera, que acaparé la mayor
proporcién del financiamiento bancario en esos afios (Corazzin,
1970). Se profundizé la liberacién de fondos hacia las industrias
con alto indice de ocupacién de mano de obra y elevado empleo
de materias primas de origen nacional.

A partir de 1964, el BCRA adopté una politica mds nitida de
fomento a través del manejo de los encajes, que fue amplificada
en fases progresivas. Esta politica procuré adecuar los recursos del
sistema financiero en dos sentidos: los incrementos en los niveles
de exigencias esterilizaban la liquidez generada por los préstamos
del BCRA y los bancos al gobierno, mientras que las desafectacio-
nes redireccionaban el crédito hacia renglones especificos de la
actividad econémica.* La politica financiera plasmé las metas de
descentralizacién regional a través de la promocién industrial y
de tecnificacién del agro, lineamientos de largo plazo en materia
econémica del gobierno radical. También el Banco amplific el
estimulo de las exportaciones “no tradicionales”.

El resultado de la politica de manejo del efectivo minimo fue
el surgimiento de un sistema bancario cuyas reservas se podian
orientar tanto al cumplimiento de las funciones de regulacién
monetaria propiamente dicha, como de orientacién selectiva

¥ Durante 1964, esta regulacién implicé la absorciéon de 25.800 millones de pesos
(por mayores encajes) y la liberacién condicionada de 14.400 millones (BCRA,
1965, pp. 53-54).
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de los recursos financieros (Aisenstein, 1986). Sin embargo, las
sucesivas modificaciones terminaron por definir un esquema de
regulacion excesivamente complejo: ademds de las diferencias
establecidas sobre el encaje “bdsico” (tanto por zona como por
tipo de depdsito), el BCRA precisaba el congelamiento de los
recursos en los bancos que superaran los depésitos alcanzados
en octubre de 1958, agosto de 1961 o abril de 1963, estableciendo
posteriormente desafectaciones “marginales” condicionadas asi-
mismo por tipos de depdsito, zonas geogréficas o destinos a ser
promocionados.

El apoyo al sector rural absorbié una porcién sustancial del
total de redescuentos y adelantos acordados por el Banco. Por
via del “redescuento estacional” el BCRA otorgaba recursos para
cubrir los requerimientos del ciclo productivo agricola (aztcar,
algodon, vitivinicultura, siembra y cosecha fina y gruesa, etcétera)
y cuando se presentaban situaciones climaéticas adversas. El BCRA
también liber6 recursos para solventar la mejora agropecuaria, la
implantacién de pasturas, la repoblacién de campos, la inversién
en silos y elevadores, y apoyar procesos de electrificaciéon rural.
Se buscaba incrementar la productividad del campo para, en defi-
nitiva, mejorar las exportaciones. En este sentido, la reactivaciéon
econémica fue también permitida por una recuperacién en las
ventas externas que se expandieron de manera sostenida durante
los siguientes afios. En el total, iba lentamente ganando importan-
cia la exportacién de productos manufacturados.

El nuevo contexto y las medidas de fomento permitieron que
también la industria traccionara a la economia nacional. Como
sefialamos, desde 1963 el BCRA comenzé a apoyar las actividades
manufactureras mediante el otorgamiento de adelantos y redes-
cuentos especificos, los que tuvieron una expansién notoria. La
mejora fue motivada fundamentalmente por una mayor deman-
da de bienes de consumo durable. Con todo, tras dos afios de
importante crecimiento, hacia 1966 la economia comenz6 a mos-
trar signos recesivos nuevamente, motivados por una caida de la
produccién (y la exportacién) agricola especialmente, indicando
que el sector externo no habia dejado de fungir como la principal
restriccién para la economia nacional.
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El BCRA durante la “Revolucion Argentina”,
1966-1973

En junio de 1966 el general Juan Ongania encabez6 el levanta-
miento militar que inauguré el periodo de la autodenominada
“Revoluciéon Argentina”, aunque recién a principios del afio
siguiente Krieger Vasena, otra vez ministro de Economia, defini6
la nueva orientacién econémica. Su programa contemplaba dos
metas primordiales: detener el proceso inflacionario y estimular
una asignacién mds eficiente de los recursos productivos. Los
objetivos destilaban la filosoffa de “modernizar” la economia
mientras propugnaba por la estabilidad como condicién necesa-
ria. Resultaba imperioso “racionalizar” la estructura industrial
para hacerla mds eficiente y abierta, esto es, que tuviese seg-
mentos competitivos internacionalmente mediante la apariciéon
de establecimientos de gran escala, lo que era compartido por la
mayoria de los economistas de la época (Rougier y Odisio, 2018).
En linea con ese diagndstico, el directorio del BCRA sefialaba que
debian corregirse las “imperfecciones que han tenido su origen en
el desarrollo mismo del proceso de industrializacién y sustitucién
de importaciones, al amparo de medidas proteccionistas y nor-
mas limitativas de la movilidad de los factores de la produccién
y del uso eficiente de los recursos productivos por parte de las
empresas” .

Las medidas tomadas fueron profundas y en varios frentes a
la vez, comenzando por una devaluacién “compensada”. Tras el
reajuste cambiario, el éxito en atraer capitales y frenar la infla-
cién acarre6 un resultado externo positivo que permitié incre-
mentar notoriamente las reservas del BCRA. Se liberaron de
todo requisito los movimientos externos de capitales y se gravo
la tenencia de divisas con un tributo especial, cuyo destino debia
ser la construccién de viviendas econémicas. Los impuestos a
las importaciones fueron, a su vez, modificados; al reducir su

% BCRA, 1967, p. 4.



LA PLANIFICACION IMPOSIBLE | 99

nivel general, se buscé absorber el impacto devaluatorio sobre
los costos de importacién, ademds de generar mejores condi-
ciones para la exportacién de manufacturas. Como resultado,
se incrementaron especialmente las importaciones de bienes
de capital, facilitadas porque el BCRA modificé su régimen de
financiamiento. Al mismo tiempo, se impusieron retenciones
extraordinarias a los principales productos de exportacién para
“compensar” el impacto de la devaluacién sobre los precios
internos, aunque las exportaciones “no tradicionales” fueron
exceptuadas del gravamen.

El programa de crecimiento con estabilidad mostré inicial-
mente resultados positivos. Sin embargo, hacia finales de 1967 se
percibieron signos de retroceso en la actividad industrial y, con
el objetivo de traccionar a la economia, se adoptaron medidas
expansivas basadas en un importante programa de obra ptblica.
Se pactaron ademds dos préstamos con el FMI en pesos. Con el
ingreso del pais al grupo de miembros con moneda convertible,
se asumio el compromiso de no establecer ningtin tipo de restric-
cién a los pagos internacionales por transacciones corrientes ni
de imponer politicas discriminatorias o de tipo de cambio ml-
tiple. En 1968 la economia se expandié nuevamente impulsada
por el sector industrial, pero el superdvit de cuenta corriente,
que el pafs venia alcanzando desde 1963, se revirti6. Con todo, el
resultado del balance de pagos fue positivo gracias a la entrada
de capitales.

A lo largo de esta etapa, el BCRA tuvo un papel importante
en la politica de ingresos ya que una proporciéon de los aumen-
tos de costos de las empresas fue absorbida mediante créditos.
Por otra parte, el Banco autorizé al sistema bancario a otorgar
préstamos personales para la adquisicién de bienes de consumo
—para sostener a las empresas adherentes al acuerdo de precios
del gobierno- y a expandir los relacionados con la vivienda. La
politica del BCRA mantuvo los lineamientos tendientes a brindar
recursos frente a necesidades de procesos productivos estacionales
y apoyar a sectores y actividades que especificamente se pretendia
asistir en el interior del pafs. La importancia del crédito bancario
para las empresas se veia magnificada por la atonia de la Bolsa,
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cuyos montos de operacién no alcanzaron valores de considera-
cién, a pesar de los intentos oficiales por fortalecerla. En cambio, el
mercado de capitales corriéd mejor suerte y permitio la financiaciéon
de grandes proyectos de inversién puiblica mediante la colocacién
de titulos del gobierno de mediano y largo plazo. Gracias a este
impulso, la construccién liderd el crecimiento con un arrastre
importante sobre la demanda industrial.

Desde el inicio de la gestién de Krieger el Banco Central des-
tiné financiamiento especial para distintos sectores, entre los que
se destacé un aporte especial para las ventas de manufacturas a
los organismos publicos, orientado hacia los productores de bie-
nes de capital y de productos durables y semidurables. También
se profundizé la disponibilidad del crédito bancario para sos-
tener el consumo y se incorporé la financiacién de las compras
de automotores, antes restringidas. El régimen de promocién
de exportaciones manufactureras también fue amplificado. En
1968 se destiné una linea especial de créditos para la industria
sidertirgica, mientras el gobierno asumié la deuda que SOMISA
mantenia con el Banco. Los programas orientados al desarrollo
econémico del Interior se llevaron a cabo, casi en su totalidad,
mediante adelantos otorgados a los bancos provinciales, tanto
para brindar financiamiento a los planes de capitalizacién como
para atender necesidades regionales frente a condiciones clima-
ticas adversas.

La Junta Nacional de Granos (JNG) recibi6 generosos recursos
por intermedio del redescuento, al igual que la industria molinera
y el sector vitivinicola. También el sector azucarero —envuelto en
agudo conflicto econémico y social- recibié importantes crédi-
tos. En 1969 se estableci6é una linea especifica para el BIRA, que
debia destinarse a las empresas constructoras de obra ptblica y a
atender necesidades del sector industrial. Tuvieron asimismo un
impacto importante los adelantos pautados para el programa de
“rehabilitacién de empresas”. Tras la devaluacién y la contencién
de la inflacién, habia empeorado el panorama financiero de un
numero significativo de firmas industriales y hacia 1969 se decidi6
prestarles auxilio financiero extraordinario desde el BCRA. Mds
de 180 empresas acordaron convenios de “rehabilitacién”, lo que
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motivé un gran incremento en adelantos al BIRA para solventar
el programa.®!

Los préstamos de orientacién selectiva mediante utilizacién del
encaje desafectable se expandieron de manera notoria y mantuvie-
ron su estructura a grandes trazos: financiacién a mediano plazo
para la produccién primaria, préstamos personales y compra de
bonos publicos fueron los principales rubros, aunque también
se sumaron nuevos destinos, como las empresas adheridas a la
politica de estabilizacién de precios. Ademds, se permitié el uso
de recursos liberados entre entidades bancarias. En un mismo sen-
tido, el BCRA eliminé en 1968 restricciones al sistema de encajes
moviles, lo que permitié un gran incremento de la creacién secun-
daria de dinero. Se fijaron tasas tinicas sobre depdsitos y obligacio-
nes de cada banco y se descartaron limitaciones sobre la financia-
ciéon de productos antes considerados “suntuarios, prescindibles
o superfluos”. Se sostenia que, dada la estabilidad de precios, las
instituciones bancarias debian atender los requerimientos de sus
clientes exclusivamente en funcién de estimaciones de su rentabi-
lidad, “en vez de gobernarse a través de complicadas reglamen-
taciones”.? Ahora bien, la mayor disponibilidad y flexibilidad de
los bancos para brindar préstamos impuls6 al BCRA a sefialar la
necesidad de actuar con cautela, a fin de evitar que una expansién
crediticia “exagerada” afectara la estabilidad alcanzada.

Para mejorar el frente externo se establecieron lineas de crédi-
to para sustentar la exportacién industrial hacia pafses limitrofes,
se impulso la creacién de la Compafifa Argentina de Seguro de
Crédito a la Exportacion S. A., una empresa aseguradora estatal
destinada a emitir pdélizas para cubrir riesgos en la exportacién
de manufacturas, se redujeron los derechos de exportacién
y se otorgaron exenciones de impuestos para las mercancias

51 La devaluacién encareci6 los préstamos en divisas de las empresas —en rigor,
muchas de ellas también arrastraban problemas desde la crisis de 1962/63
(Rougier, 2009)- y el ajuste monetario interno motivé que las tasas activas aban-
donaran sus histéricos valores negativos.

2 BCRA, 1969, p. 3.
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exportadas. En paralelo, se adoptaron numerosas medidas ten-
dientes a facilitar la importacién, con especial atencién a los
bienes de capital.

A principios de 1969, tras un largo proceso de gestacién, se
dicté una nueva Ley de Entidades Financieras que buscaba regu-
lar la totalidad del sistema financiero y readecuar el accionar
del Banco Central. Por otra parte, en enero del siguiente afio se
reemplazé el peso moneda nacional por nuevos billetes y mone-
das que tenfan un valor cien veces superior a la linea en circula-
cién.® Krieger reiterd que el fin era mantener elevados niveles de
produccién brindando un marco de estabilidad.>* A favor de la
innovacion regulatoria se sefialaba también que, desde la sancién
de la Ley de Bancos de 1957, se habian producido modificaciones
significativas en el mercado financiero. Entre ellas debia atenderse
a la aparicién de nuevas empresas y modalidades que actuaban
por fuera de la banca tradicional y debia terminarse con esa par-
cializacién del sistema de intermediacién, para lo cual se acrecent6
el campo de accién del BCRA.

Para facilitar el flujo de dinero entre sectores se permitié que
las entidades acordaran préstamos entre ellas y que compraran y
descontaran sus propios documentos. En adicién, se dio “prefe-
rencia” a las entidades nacionales e, introduciendo concepciones
de desconcentracién regional, se procuré fortalecer a los bancos
regionales. Una de las preocupaciones de la época era la “desna-
cionalizacién” del entramado productivo y financiero, iniciada
en la época desarrollista y ampliada con el programa de 1967.
Sin embargo, no se establecieron prevenciones contra la banca
extranjera.®® La ley promovié también la “especializacién” del

% Ley 18.188 del 15 de abril de 1969. Egidio Ianella, entonces presidente del BCRA,
expresé que el cambio buscaba desalentar futuras expectativas inflacionarias
(citado en Lorenzutti, 1996).

54 Boletin Oficial, 22/1/1969, pp. 1-2

% Una amplia literatura de la época dio cuenta de la preocupacién por la creciente
“extranjerizacién”. En relacién con el sistema bancario, pueden verse Noya
(1970) y Micele (1970), trabajos que —entre otros— tendieron a desacreditar las cri-
ticas hacia las instituciones fordneas indicando que su peso, sin ser despreciable,
distaba de ser dominante del mercado.
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sistema financiero y legisl6 especificamente sobre la modalidad de
bancos de inversién, expresando la preocupacién por la falta de
financiamiento de largo plazo. Estos bancos no debian actuar en el
mercado de créditos sino en el de capitales y la nueva regulacién—
que remedaba las normas del BIRA- los excluyé de limitaciones
que regian sobre los restantes bancos y les brindé importantes ins-
trumentos y facultades para intervenir en los mercados de valores
y concertar operaciones de largo plazo.

En 1969 todos los sectores de la economia crecieron. Las
mayores subas se verificaron en la construccién y la industria,
sectores especialmente apoyados por el BCRA. El mantenimiento
de los planes de obra ptiblica impulsé la formacién de capital fijo
y para ello result6 primordial la colocacién de nuevas series de
titulos publicos. Con todo, el programa comenzé a manifestar
dificultades: los precios volvieron a mostrar presiones al alza
asociadas al ciclo ganadero, la cuenta corriente profundiz6 su
tendencia negativa al verse afectadas las exportaciones, y la
fuga de capitales de corto plazo presioné sobre las reservas. Con
ingresos reales estancados y una mayor conflictividad politica, la
resistencia al gobierno gané fuerza tras el estallido del “cordo-
bazo”, que implicé la salida de Krieger Vasena como ministro.
La cuestion de la eficiencia, que habia estructurado su proyecto,
comenzé a quedar de lado frente a preocupaciones sociales y
politicas més urgentes.

El BCRA debi6é adoptar una politica mucho mds activa. La
accioén sobre el mercado de futuros (y la acumulacién previa de
reservas) le permitieron enfrentar los importantes vencimientos
de obligaciones externas, originados en créditos e importacio-
nes en alza, a la vez que impulsé a los bancos a liquidar sus
divisas. Dada la contraccién monetaria ocasionada por la salida
de capitales, el BCRA mantuvo la expansién del crédito, pero
con una mayor selectividad; para que no presionaran sobre
el mercado de cambios se alenté su otorgamiento a empresas
medianas y pequefas (lo que se venia impulsando desde el
afo anterior) mientras se contenian las lineas dirigidas a los
grandes deudores, especialmente aquellos con acceso a finan-
ciamiento externo. El Directorio sefial6 luego que los resultados
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de las acciones emprendidas en este frente habian resultado
claramente expansivos.5

En junio de 1970, frente a un clima politico y sindical cada
vez mds enrarecido, el gobierno quiso relanzar el programa
“revolucionario” con el general Roberto Levingston al frente de
la Presidencia. Mas alla de la disputa politica, en el terreno econé-
mico la coincidencia era clara: era necesario un cambio de rumbo.
El nuevo presidente buscé el apoyo de los sectores en teorfa des-
plazados: los empresarios vinculados a la Confederacién General
Econémica (CGE) y los sindicatos “participacionistas” de la
Confederaciéon General del Trabajo (CGT). Ahora se sefialaba que
el desarrollo econémico nacional debia basarse “en la formacién
interna del capital y en incrementos sustanciales de las exporta-
ciones industriales y agropecuarias”, mientras el capital extran-
jero podria participar siempre que no afectara “los intereses de la
Nacién”. El impulso a la industria bdsica ocupaba un lugar tras-
cendente en el nuevo programa. Por otra parte, se proponia “rees-
tructurar el mercado financiero a fin de promover el incremento
del ahorro nacional proveniente de todos los niveles de ingreso y
facilitar su canalizacién a través de sistemas dgiles y eficientes” y
también “promover la creacién y proteger la actividad de bancos
de capital nacional que proporcionen recursos financieros a las
empresas nacionales, econémica y tecnolégicamente eficientes”.>”

La designacién de Carlos Moyano Llerena en el Ministerio de
Economia expres¢ la btisqueda de cierta continuidad del progra-
ma de Krieger, aunque la situacién politica fue dejando cada vez
menos margen de accién. En octubre, Aldo Ferrer, que se habia
incorporado antes al frente del Ministerio de Obras y Servicios
Publicos, pas6é a Economia y dio un giro a la politica macroeco-
némica, para adoptar tintes mas nacional-desarrollistas. Los obje-
tivos centrales de la nueva estrategia eran acelerar el crecimiento
y mejorar el nivel de vida de la poblacién, mediante una mejor
distribuciéon del ingreso y el pleno empleo. Se dejé de lado el

% BCRA, 1970, p. 44.
5 Articulos 88 y 89, “Politicas Nacionales”, decreto 46 del 29 de junio de 1970, p. 5.
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eslogan de la estabilidad para promover la “argentinizacién”: el
desarrollo de industrias bésicas de capital nacional, la descentra-
lizacién regional y las exportaciones industriales se fijaron como
los nuevos ejes.®

Se previé que el BCRA encabezara un reordenamiento integral
del mercado financiero y se sefial6 la necesidad de que se garanti-
zaran los recursos monetarios para coadyuvar al logro de los planes
desarrollistas, especialmente sustentados en el financiamiento de
empresas de capital nacional para lograr la “argentinizacién del sis-
tema”. Sobre la base del BIRA se cre6 el Banco Nacional de Desarrollo
(BND), con funciones mucho mds amplias (Rougier, 2004). Ferrer
también impulsé la instauracién de un Fondo de Ahorro para la
Participacion en el Desarrollo Nacional, con el objetivo de obtener
financiacion para grandes obras de infraestructura, la industria de
base y la reconversién industrial de las empresas argentinas.

Aunque la inflacién triplicé a la del afio previo, el PBI continu6
su expansién en 1970. Un elevado monto de exportaciones suma-
do a las entradas de capital (mayormente de corto plazo) habilité
la reasuncién de la posicién compradora de divisas del BCRA.
Para facilitar la colocacién de las exportaciones manufactureras,
se estableci a principios de afio una tasa general del 15 por ciento
en concepto de reintegros impositivos, aunque luego se rebajo.
Ademads, se amplié la némina de productos industriales promo-
cionados, especialmente los que tenfan por destino la Asociacién
Latinoamericana de Libre Comercio (ALALC). Por su parte, el
BCRA, en linea con los nuevos postulados desarrollistas, adopté
una politica monetaria fuertemente expansiva. El direcciona-
miento del crédito fue amplificado; los fondos debian destinarse
a empresas de capital nacional, mientras las extranjeras fueron
inducidas a conseguir préstamos del exterior y en el mercado
extrabancario.”” Esta intervencién permitié que —a pesar del recru-

% Esto es, la aplicacién del “modelo integrado y abierto” que Ferrer venia esbozan-
do desde afios atrds y que hemos analizado en Rougier y Odisio (2012).

¥ En diciembre de 1970 se establecié que el crédito a otorgar a las empresas
extranjeras sélo podia expandirse a una tasa que no superara el 50 por ciento
del aumento en la cartera de préstamos generales de cada banco, aunque poco
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decimiento de las dificultades internas y externas— la produccién
interna alcanzara una expansién importante.

En febrero de 1971, el BCRA adopt6 numerosas medidas sobre
el funcionamiento del mercado financiero. Se liberaron los tipos
de interés a fin de estimular la captacién del ahorro y se fij6 un
nuevo régimen de depdsitos con permanencia minima de un afio,
que buscaba recursos para un sistema de crédito a mediano plazo.
Las tasas activas se incrementaron, aunque en términos reales
permanecieron en valores negativos. Los bancos debian orientar al
menos la mitad de los fondos recibidos a la inversién en bienes de
uso de produccién nacional. También se introdujeron normas para
financiar un Plan de Viviendas Econémicas Argentinas, se cre6 un
fondo de garantia de los depésitos y se procedié al reordenamien-
to del mercado de aceptaciones.

Estos esfuerzos se produjeron en un marco internacional de cri-
sis y fuertes reacomodamientos monetarios y financieros, que —en
parte importante— entrafiaron tasas de inflacién cada vez mds altas
y un déficit creciente en el balance de pagos. Las salidas de capi-
tal ocasionaron una importante disminucién de las reservas del
pais. Caido el régimen de Bretton Woods en 1971, se aumentaron
los reintegros para exportaciones de manufacturas, se actualiz6
la lista de productos promocionados y se incremento el control
sobre las importaciones. Tras varios reajustes en el tipo de cambio,
en septiembre se implanté un mercado de cambios regulado para
las operaciones comerciales y otro financiero, con cotizacién libre.

Unos meses antes, se habia sancionado una ley que involucré
la reforma de la Carta Orgdnica del Banco Central y el desmem-
bramiento del Ministerio de Economia y Trabajo, lo que provocé
la salida de Ferrer del gobierno.®’ El nuevo Ministerio de Hacienda
y Finanzas tendria a su cargo todo lo inherente a patrimonio,

después se ampliaron las deducciones que podian imputarse. Para facilitar la
movilidad de los recursos, se decidié eliminar restricciones sobre las operacio-
nes interbancarias.

 La reorganizacion implicé la creacion de los Ministerios de Hacienda y Finanzas,
y de Industria, Comercio y Minerfa.
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finanzas del Estado y promocién del desarrollo; quedaba bajo su
potestad el manejo de la politica bancaria, monetaria y crediticia
del pais, de los mercados de valores y de seguros y reaseguros, y
participaba en la determinacién de la politica de pagos internacio-
nales. Especificamente se establecié que el BCRA pasaba a “depen-
der directamente” del Poder Ejecutivo Nacional; este avance sobre
la autonomia del Banco implicaba, en cierto grado, el abandono de
los principios que habian guiado su conduccién desde la reforma
de 1957.

Los recursos puestos a disposicién del sistema bancario por el
BCRA tuvieron una importante proliferacién en 1970 y 1971. La
asignacién de fondos mantuvo los objetivos de financiacién para
regimenes promocionados y para brindar sostén a algunas activi-
dades regionales (aztcar, vino, algodén, tabaco), la JNG, los moli-
nos y la produccién avicola. Ocuparon los principales renglones el
financiamiento de las ventas a organismos publicos y, sobre todo,
los montos destinados a las instituciones hipotecarias. También
gan6 importancia el financiamiento del sector industrial a través de
adelantos al flamante BND, que orientarfa también los préstamos
del régimen de “rehabilitacién de empresas” ya mencionado. En
tanto, perdi6 participacién el financiamiento a los bancos comercia-
les y se fijaron limitaciones para los créditos de los grandes deudo-
res. Los préstamos de orientacion selectiva mediante liberacién de
encajes tuvieron una expansion global significativa. La actividad
industrial recibié parte importante de los recursos, a través de
la promocién de exportaciones manufactureras, asistencia para
la venta de equipos y construcciéon de obra ptblica, entre otros
programas. El mercado de valores, a pesar de diversas medidas
promocionales adoptadas, mantuvo su débil desenvolvimiento.

Finalmente, la agudizacién del conflicto social llevé a que
en 1972 el gobierno militar —comandado ahora por el general
Alejandro Lanusse— adoptara como objetivo casi excluyente el
restablecimiento del sistema democrético. Desde el punto de vista
econémico, ademads del agravamiento del déficit fiscal y las difi-
cultades del sector externo, aparecieron mayores presiones sobre
la inflacién. Con todo, el PBI mantuvo su expansién. Las reservas
del BCRA se incrementaron gracias al ingreso de capitales, la
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revaluacién de monedas extranjeras y la asignacién de mayores
DEG del FML® También auxilié una notable mejora en los tér-
minos del intercambio. El BCRA mantuvo desdoblado el tipo de
cambio, la intervencién en el mercado de divisas a término y el
control sobre las importaciones. En febrero se reimplantaron dere-
chos méviles a la exportacién de productos tradicionales, mientras
se redujeron gravdmenes y se dieron mayores incentivos sobre las
ventas externas promocionadas, con reintegros adicionales para
las de productos manufacturados. Adicionalmente, se impusieron
medidas para aplacar las salidas de capital en tanto se producia la
transicion institucional.

Los anos vertiginosos del tercer gobierno peronista,
1973-1976

El peronismo retorné al poder luego de 18 afios de proscripcién y
persecucién politica. El programa econémico inicial comandado
por José Gelbard utiliz6 los instrumentos asociados a su orien-
taciéon politica: aumentos salariales, controles de precios, bajas
tarifas de servicios ptblicos y expansién del gasto y del crédito.
Estas medidas aceleraron el aumento del PBI y la utilizacién plena
de la capacidad instalada en el sector industrial, que incrementé
las importaciones de insumos, cuyos precios treparon notable-
mente luego de la “crisis del petréleo” de 1973. El incremento
de los precios de los productos importados, las dificultades para
la colocacién de las exportaciones y la caida de los términos del
intercambio, luego de un breve auge inédito de los precios de
las materias primas, complicaron el frente externo. A partir de
entonces comenzd una etapa de ajuste, que presenté ciertas ana-
logfas con el cambio de 1949: se apunté a rebajar el salario real y
el consumo y a una recomposicién de la posicién fiscal. Un ajuste

¢t Los Derechos Especiales de Giro (DEG) son activos de reserva internacional,
utilizados por el FMI desde 1970 con el objetivo de reemplazar al oro y al délar
en las transacciones internacionales.
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mds drdstico se produjo en junio de 1975 durante la gestién de
Celestino Rodrigo con una megadevaluacién y suba de tarifas y
combustibles (medidas conocidas como el “rodrigazo”), pero los
subsiguientes aumentos de salarios y de precios impidieron la
estabilizacién. Una politica de minidevaluaciones emprendida por
Antonio Cafiero en el segundo semestre contuvo parcialmente la
apreciacion del tipo de cambio, aunque la incapacidad del sector
publico de aumentar sus ingresos al ritmo de la inflacién exacerb6
el problema fiscal. El ajuste de las cuentas externas se torné lento
y la amenaza de una cesacién de pagos promovié la aplicacién
de nuevas medidas recesivas en los dltimos meses de gobierno,
que serfan trdgicamente profundizadas por la dictadura militar
(Rougier y Fiszbein, 2006).

La politica econémica de Gelbard se sustenté en la concerta-
cién. El acuerdo, refrendado en el Congreso por la CGE y la CGT
en junio de 1973, perfilaba una serie de medidas tendientes a la
estabilizacién en el corto plazo, como la recomposicién salarial
y la fijacién de precios, y otras de cardcter mds estructural con la
pretension de impulsar el crecimiento econémico y ahuyentar la
radicalizacién social en aumento. Una serie de pactos sectoriales
fue completada a fines de afio junto con la presentaciéon del Plan
Trienal para la Reconstruccion y la Liberacién Nacional, que tenfa
como objetivos prioritarios fijar un “proceso gradual y acelerado
de distribucién del ingreso nacional que restituya a los asalaria-
dos una participacién justa”; la “modificacién de las estructuras
productivas y distributivas, a fin de conformar un nuevo modelo
de produccién, consumo, organizacién y desarrollo tecnolégico”,
y la “recuperacién de la independencia econémica” a través del
impulso de la empresa de capital nacional y la reversién de la des-
nacionalizacion. Dentro de estos lineamientos, la reforma financie-
ra adquirfa un papel central:

El control del sistema monetario y bancario ha sido mejo-
rado en medida sustancial a través de la nacionalizacién de
los depésitos y de la regionalizacién de los directorios del
Banco de la Nacién y del Banco Nacional de Desarrollo.
La centralizacién del crédito, posibilitada por la nacionali-
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zacién de los depdsitos, permitird al Banco Central dirigir
los recursos del ahorro interno captados por los bancos y
otras instituciones financieras, hacia las actividades que
se consideren prioritarias para la etapa de Reconstruccién
y Liberacién Nacional, siendo éste uno de los principales
mecanismos de impulso y correccién en el proceso de eje-
cucién del Plan.®

Durante la segunda mitad de 1973, se sancionaron distintas dispo-
siciones legales sobre entidades financieras y la nacionalizacion de
fondos bancarios. La nueva reforma emulaba moderadamente la
de 1946: en agosto, se dispuso que todas las entidades financieras
transfirieran sus depésitos al BCRA y quedaron imposibilitados de
utilizar esos fondos por su propia cuenta. El BCRA se haria cargo
de las tasas de interés que se pagarfan por los depésitos. Las enti-
dades prestaban a partir de sus propios capitales y reservas y de
los recursos facilitados por el BCRA mediante el redescuento. La
ley estipulaba los criterios generales para la provisiéon de fondos
a los bancos de acuerdo con el programa econémico. Ahora bien,
la capacidad prestable de las instituciones dependia del monto
de los depdsitos que recogieran, por lo cual su esfuerzo podia
promover una movilizacién mds amplia de ahorros. Ademds, los
bancos percibirfan una comisién uniforme por categoria y region,
independientemente de los costos que tuvieran, con lo que se pro-
curaba cierta competencia en la captacién de depésitos, incentivo
que no habia existido en la experiencia de 1946.

La formulacién de las metas de distribucién sectorial y regional
del crédito quedaba sujeta a las previsiones de crecimiento del
Plan Trienal. La idea era canalizarlo selectivamente en favor de la
pequefia y mediana empresa y de las regiones y sectores sociales
rezagados, lograr un adecuado grado de liquidez y financiamiento
de la economfia, y afirmar el poder de decisién nacional sobre la
canalizacién del ahorro interno. Para ello se utilizaban dos grandes

©2 PEN, 1973, p. 30.
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lineas de redescuentos: especificos (sectoriales) y generales. Los
primeros tenfan tasas de interés diferenciales, como por ejemplo
para financiar la construccién de viviendas, los ciclos estacionales
de produccién agropecuaria y las exportaciones no tradicionales.
Los segundos gozaban de mayor flexibilidad y el BCRA determi-
naba s6lo proporciones minimas de fondos que debfan volcarse a
sectores prioritarios. Finalmente, el BCRA especificaba los atribu-
tos de las firmas beneficiarias, tanto en funcién del volumen de
crédito como de plazos y la tasa de interés (Gaba, 1974).

En agosto se prohibi6 que las entidades financieras participa-
ran en el capital o la direccién de otras instituciones de distinta
clase o naturaleza, de modo de impedir que los bancos comercia-
les derivasen operaciones hacia entidades vinculadas. También
la Carta Orgdnica del BCRA fue modificada con el propésito de
adecuar la institucién a las nuevas normativas. Allf qued¢ sefia-
lado que el Banco tenia por objeto regular el crédito y los medios
de pago a fin de crear condiciones para mantener un desarrollo
econémico ordenado y creciente con sentido social, un alto grado
de ocupacién y el poder adquisitivo de la moneda.

Las normas tendieron a consolidar el cardcter nacional de las
entidades financieras con el propdsito de que no se repitiesen los
procesos de desnacionalizacién. En septiembre de 1973 se dispuso
la “reargentinizaciéon” de varias entidades en manos de bancos
extranjeros. Con todo, como sefialé6 Gémez Morales (1986), no se
trataba de incorporar mds bancos al Estado, sino de aplicar el aho-
rro en funcién del interés nacional. Dado que los bancos naciona-
lizados apenas captaban un 3 por ciento del total de los depédsitos,
la medida tenfa, en rigor, més repercusién politica que econémica.
Guardando coherencia con lo dispuesto por la ley de inversiones
extranjeras, las disposiciones obligaban a las entidades financieras
extranjeras que no fuesen bancos comerciales a transformarse en
nacionales.

Producida la nacionalizacién de los depdsitos, se asignaron
once margenes de adelantos en cuenta y redescuentos y se estable-
ci6 un limite de redescuento general al cual las entidades afectaron
sus operaciones de préstamos e inversion corriente. Para los crédi-
tos destinados a la promocién de exportaciones, se establecieron
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lineas de redescuento sin limite prefijado, que también se aplica-
ron para financiar ventas a organismos publicos. Por otro lado, se
acordaron lineas especificas para préstamos a pequefias y media-
nas empresas y para financiar viviendas econémicas.® La politica
monetaria estuvo orientada a incrementar los niveles de liquidez
del sector privado, que habian bajado fuertemente en el periodo
previo; esa expansion, junto con la caida de las expectativas infla-
cionarias, provocé una mayor liquidez en términos reales. Los
préstamos a las empresas fueron el factor de mayor participacién
en el crecimiento de los recursos monetarios.

El grueso de los redescuentos se destiné a satisfacer necesida-
des varias de los bancos (redescuento general). Los redescuentos
especificos, que representaron el 20 por ciento del total de la
financiacién otorgada por el BCRA, se orientaron al sustento de las
actividades agropecuarias —la financiacién de la comercializacién
de cosechas a través de la JNG tuvo un lugar destacadisimo-, la
produccién de cafia de azticar y la vitivinicultura. En un segundo
lugar, las actividades industriales fueron particularmente benefi-
ciadas, destacdndose la linea de prefinanciacién de exportaciones
promocionadas. También fueron importantes los préstamos a las
pequefias y medianas empresas, y a las empresas y reparticiones
nacionales (como SEGBA o Vialidad Nacional). Por su parte, los
adelantos se concentraron en la financiacién de viviendas y las
ventas a organismos publicos.

En relacién con las tasas de interés, el equipo econémico de
Gelbard hizo realidad las demandas planteadas por la CGE, que
consideraba que el crédito era caro y excesivamente concentrado
en las grandes empresas extranjeras.* Para impulsar la inversion,
pero también como forma de compensar los incrementos sala-
riales, se dispuso la disminucién de las tasas de interés para los
tomadores de créditos, que favorecia especialmente a las pequerias
y medianas empresas. Por otra parte, el BCRA dispuso la crea-
cién de una linea especial para el financiamiento del aumento de

% BCRA, 1974, pp. 7-8, 39.
& CGE, 1972.
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las remuneraciones; estos préstamos se otorgarian a una tasa de
interés apreciablemente menor a la de los préstamos generales,
discriminando también a favor de las empresas de menor tamario.
Como estimulo al crédito a mediano plazo, la tasa de interés fue
rebajada para este tipo de préstamos. No obstante, la disminucién
de las tasas nominales result inferior a la reduccién lograda en el
ritmo inflacionario, que tuvo el efecto indeseado de aumentar la
carga financiera de las firmas.

Por su parte, los dos tipos de cambio, comercial y financie-
ro, permanecieron constantes en términos nominales durante la
gestion de Gelbard y recién tuvieron fuertes ajustes a partir de
1975. En 1973 y 1974 las exportaciones promocionadas se nego-
ciaron por el mercado financiero, mientras que las exportaciones
tradicionales recibieron un tipo de cambio “mezcla” entre ambos
mercados. Para las importaciones se mantuvo el mismo régimen,
aunque a partir de enero de 1974 se autorizé el pago integro de
ciertos productos por el mercado comercial y se modificé el trata-
miento para otros.

En 1974 la economia tuvo buen desempefio. El consumo
interno fue un claro motor del crecimiento, aunque la inversién
en equipos fue poco significativa. El balance de pagos volvié a
ser favorable, pero muy inferior al del afio anterior por distintos
problemas en los principales rubros de exportacion mientras el
valor y el volumen de las importaciones crecieron fuertemente.
La liberacién del régimen para el pago de las importaciones y
la implantacién temporaria del tipo de cambio comercial para
el abastecimiento de algunos insumos esenciales provocaron un
incremento de las adquisiciones en el exterior y la salida de divi-
sas, pues muchas compras que se venfan abonando a plazo pasa-
ron a pagarse al contado. En esas circunstancias, el BCRA perdi6é
reservas de manera acelerada. En los tltimos meses del afo, la
economia mostré una tendencia al desequilibrio externo al tiempo
que se registraba un “recalentamiento” interno, que agravaba en el
corto plazo la desestabilizacién generada por el incrementado pro-
ceso inflacionario. La restriccién externa y la restriccién financiera
se agudizaron, pero su efecto monetario contractivo fue compen-
sado por la expansion del déficit fiscal.
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La politica econémica se orienté entonces a la bisqueda de la
mesura, a realizar “los ajustes necesarios y atin méds urgentes para
atender a orientar el proceso hacia un equilibrio adecuado que
permita, al mismo tiempo, fortalecer la inversién reproductora que
asegure el nivel de empleo, el crecimiento del PBI y su justa dis-
tribucién entre los grupos de la economia”.®® Hasta ese momento,
la politica monetaria habia seguido sin mayores modificaciones
los lineamientos esbozados por la reforma financiera, incluso la
actualizacién del Acta de Compromiso Nacional en marzo de 1974
dispuso que el BCRA implementara una linea de crédito especial
para la atencién de las necesidades financieras derivadas del ajuste
salarial. Pero a partir de los cambios en el gabinete econémico, se
buscé principalmente desacelerar la tasa de creacién de recursos
monetarios. Los préstamos al sector privado disminuyeron en tér-
minos reales en el segundo semestre del afio. Como en 1949, el ajus-
te fue comandado por Alfredo Gémez Morales, quien habia pasado
de la conduccién del BCRA al Ministerio de Economia en octubre.

El redescuento general se mantuvo en el 60 por ciento del total.
Del resto, una parte importante se destiné nuevamente a las acti-
vidades agropecuarias a través de la JNG y a la agroindustria. Los
redescuentos a las actividades industriales fueron mayores que
los destinados a las actividades agropecuarias. Se destacaron la
prefinanciacién y financiaciéon de exportaciones industriales, régi-
men que fue ampliado con el propédsito de atenuar los problemas
externos.® Se agreg6 al régimen el apoyo de ventas al exterior de
plantas industriales y obras contratadas “llave en mano”. También
se otorgaron mayores facilidades de financiamiento a la construc-
cién de navios, con el propésito de incrementar sus posibilidades
de exportacién. Estos mecanismos resultaron exitosos y, de hecho,
las exportaciones promocionadas aumentaron a una tasa mds

% BCRA, 1975, p. 6.

% En el mismo sentido se intenté alentar el ingreso de capitales del exterior. Gomez
Morales sostenia que la ley de inversiones extranjeras era “excesivamente rigu-
rosa” y en respuesta, a inicios de 1974 se dispuso que las firmas fordneas podian
recibir asistencia financiera con los mismos derechos y obligaciones que las
nacionales.
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elevada que las tradicionales. También los préstamos a las activi-
dades frigorificas fueron importantes, en este caso para reponer
capital corriente. Entre las financiaciones especificas se destacaron
los préstamos a las pequefias y medianas empresas y los créditos
a mediano plazo. Una parte importante de los adelantos se destiné
principalmente al BHN para su participacién en el programa de
construccién de viviendas establecido por el Plan Trienal. También
se otorgaron abundantes fondos al BND para atender los proyec-
tos encarados por las empresas ptblicas, como obras de infraes-
tructura, adquisicién de bienes industriales, etcétera.

El afio 1975 fue particularmente complicado no sélo en términos
econémicos, sino sociales y politicos. Luego de diez afios de creci-
miento, el PBI tuvo signo negativo. La clave de ese proceso se situ6
en la restriccién externa. Las graves dificultades en el frente exter-
no y la aceleracién del proceso inflacionario (que super6 el 300 por
ciento anual) se reflejaron en el nivel de actividad, principalmente
de la construccién y del sector industrial, asi como en la inversién
y el salario real. El desequilibrio fiscal obligé a una importante emi-
sién que superd de manera holgada la absorcién externa. Aun asi,
el ritmo inflacionario fue mayor a la expansién monetaria nominal,
lo que redujo los coeficientes de liquidez con las consiguientes
dificultades para el desarrollo de las operaciones corrientes de la
industria y el comercio, que debieron recurrir a un oneroso finan-
ciamiento externo de corto plazo. En la primera parte del afio, la
politica monetaria estuvo destinada a evitar que la expansién de
la cantidad de dinero agravase el desequilibrio externo. Luego,
cuando los aumentos de precios y salarios se dispararon como con-
secuencia del “rodrigazo”, se proporcionaron fondos adicionales al
sector publico y se implementaron lineas de redescuento especiales
al sector privado para evitar una mayor recesién econémica. En esa
expansion tuvo especial peso el financiamiento de la construcciéon
de viviendas y los créditos para atender los aumentos salariales,
computados dentro de la cartera general. Los redescuentos a las
empresas ptblicas fueron similares al afio anterior, mientras que la
asistencia a las firmas pequefias y medianas disminuy®é.

En lineas generales, se mantuvo el financiamiento al sector
agropecuario en las lineas trazadas desde 1973. En cuanto a la
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industria estrictamente manufacturera, se destaca el apoyo a la
Direcciéon General de Fabricaciones Militares para la compra de
insumos sidertirgicos y el financiamiento de las necesidades de
evolucién de SOMISA, ademds del financiamiento de las compras
de insumos por parte de la Corporacién para el Desarrollo de la
Pequefia y Mediana Empresa.

Cuando surgieron los primeros problemas en el frente externo,
el Directorio del BCRA mantuvo una preocupacién constante por
la situacién cambiaria. Durante 1975 se practicaron varios ajustes a
las paridades cambiarias con el propésito de incentivar las expor-
taciones y desalentar las importaciones. Luego de la devaluacion
llevada adelante por Gémez Morales en marzo y particularmente
por Rodrigo en junio, se aplicé una politica de ajustes graduales de
los tipos de cambio para acompaiiar la evolucién de la inflacién y
como instrumento para hacer frente a la dificil situacién externa.
Las correcciones resultaron en varias oportunidades inferiores
al aumento de los costos internos, pero la caida de la actividad
econdmica y las restricciones cuantitativas compensaron el efecto
sobre las importaciones.

Por otro lado, se adoptaron diversas medidas en materia de
negociacién de divisas, modificindose el esquema de liquidaciéon
entre el mercado comercial y financiero. También se incrementa-
ron los derechos a la exportacién y se redujeron los reintegros, se
clasificaron los productos de importacién y se estableci6 la obli-
gatoriedad del seguro de cambio para su pago, con algunas pocas
excepciones. En agosto se creé ademds un mercado financiero espe-
cial, con un tipo de cambio superior, donde se autorizo la venta de
divisas correspondientes a las exportaciones promocionadas. A fin
de afio, las operaciones que se cursaban por el mercado comercial,
que registraba los tipos de cambio mds bajos, fueron transferidas al
mercado financiero. En enero de 1976 se agregd el tipo de cambio
libre para gastos de viajes y turismo mientras las devaluaciones se
disponian semanalmente. A comienzos de marzo se reorganizé el
mercado de cambios y se suprimi6 el seguro de cambio.

Las tasas de interés reales, que habian sido sustancialmente
negativas en 1973 y cercanas a cero en 1974, se hicieron estrepito-
samente negativas en 1975 a pesar de numerosas modificaciones.
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El BCRA sefialaba que el esfuerzo realizado en esos ajustes habia
sido sobrepasado por el crecimiento de los precios.®” Durante la
gestién de Rodrigo, el BCRA elev6 la tasa de redescuento gene-
ral y limit6 el esquema preferencial a las provincias mds pobres.
También se ajustaron las tasas médximas para el resto de las lineas
de crédito y se conservé la preferencia para algunos sectores y
actividades, como el fomento de las exportaciones y las peque-
fias y medianas empresas. Por otro lado, el desordenado proceso
inflacionario luego del “rodrigazo” coincidié con una orientacién
del sistema hacia operaciones de corto plazo, que contrariaba los
objetivos de la reforma financiera de 1973.

Luego, durante la gestion de Cafiero se intenté aplicar la
indexacién de los préstamos de mediano y largo plazo anunciada
por Rodrigo, pero la medida no prosper6; segtin Di Tella (1986),
fue impedida por la resistencia empresaria ya que “el nuevo siste-
ma habria puesto fin al subsidio implicito de los préstamos a tasas
reales que resultaban negativas”. Finalmente, varias medidas de
liberalizacion financiera implementadas a finales de 1975 constitu-
yeron “los primeros antecedentes de la transformacién que se ope-
rarfa en los aflos siguientes en los mecanismos de funcionamiento
del sistema financiero local. Por el momento, servian como punta
de lanza para romper el control de las autoridades sobre el sistema
monetario” (Schvarzer, 1986).

Conclusiones

Como hemos visto, la politica del BCRA —crediticia, externa, de
financiamiento al Estado- fue moldeada, en parte importante,
por los lineamientos de politica econémica que impulsaron las
distintas administraciones entre el primer y el tercer gobierno
peronista. Sin embargo, mds alld de las intenciones particulares
de cada gobierno, tuvo mds peso en esa definicién la marcha de la

 BCRA, 1976, p. 12.
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economia nacional en cada coyuntura. Notoriamente, en momen-
tos de crisis y de expansién, las medidas tomadas tendieron a
asemejarse. Forzado a enfrentar esos vaivenes, la respuesta del
BCRA cuando se complicaba la situacién econémica implicé la
recurrencia al control de importaciones “superfluas”, el fomento
de las exportaciones o la restriccién del crédito (a pesar de libe-
raciones condicionadas, como para que las empresas solventaran
los aumentos salariales o sus deudas impositivas); mientras que
durante los momentos de expansién se revertian esas limitaciones
y la politica monetaria, de comercio exterior y de financiamiento
se volvia mds ductil y generosa. En este sentido es interesante
notar que, al asumir los mandos militares el Poder Ejecutivo su
intencién fue siempre la de liberalizar los mercados. Aunque
con suerte dispar, tras los golpes de 1955, 1962 y 1966 la politica
financiera y cambiaria se orienté a remover los controles que los
gobiernos democrdticos habian implantado antes, aunque la evo-
lucién macroeconémica impuso sus limitantes.

Con todo, hemos visto que subyacente a esas oscilaciones —de
las que, sin duda, ninguna institucién podia escapar—, se mantuvo
constante la funcién del Banco Central como “agente del desa-
rrollo”, con todas las herramientas sefialadas por Epstein (2007):
el financiamiento al Estado, el manejo del mercado de cambios
y el control de los precios, el despliegue de politicas de fomento
sectorial, o la asignacién de crédito por motivos sociales. En par-
ticular, durante los momentos de crisis, se trataba de sostener a
la industria nacional y cuando se lograba relanzar el crecimiento,
se apostaba por complejizar su estructura. Por ejemplo, algunos
de los elementos casi permanentes fueron el apoyo brindado a
la construccién de viviendas populares, a la agroindustria o la
produccién tradicional del interior del pafs, la financiacién de las
ventas de manufacturas a organismos publicos o el fomento de
la exportacion industrial, que se fue amplificando durante todo
el periodo y acompafié la propia maduraciéon del sector. En un
mismo sentido (aunque discutible), quizd deba mencionarse tam-
bién el mantenimiento de tasas de interés reales negativas, las que
implicaron un fuerte subsidio para las empresas tomadoras de
crédito durante la mayor parte del periodo estudiado.
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Ahora bien, no debe descuidarse que entre 1946 y 1976 la
inestabilidad de las variables bajo supervisién del BCRA actu6
en contra de la planificacion del sistema financiero en funcién del
desarrollo o al menos del establecimiento de una politica perdu-
rable y consistente de promocién. La inflacién, la devaluacién, la
modificaciéon de las tasas de interés, las fluctuaciones de los mer-
cados de titulos y valores, entre otros, fueron todos problemas que
concitaron que la intervencién de la entidad debiera concentrarse
en el corto plazo. Especialmente en los periodos de crisis, la poli-
tica monetaria, cambiaria y financiera quedé supeditada a contra-
pesar los desequilibrios de la macroeconomia nacional y relegar
los objetivos mds generales vinculados al desarrollo.

En el repaso final, es evidente que la caida del tercer gobierno
peronista cerré la estrategia de creciente intervencién que habia
ensayado el BCRA desde la nacionalizacién de 1946. A pesar de
que la reforma de 1973 recogié en parte importante la experien-
cia de las décadas previas, configur$ el tdltimo estertor de los
esfuerzos promotores del Banco, sin haber logrado del todo sus
objetivos. El posterior abandono del modelo de industrializacién,
los cambios en las condiciones financieras internacionales y la
hegemonia del ciclo ideoldgico neoliberal motivaron que se dejara
de lado la preocupacién por el desarrollo, y se cercenara la capa-
cidad de control sobre el mercado financiero. La desregulacién
acarre6 consecuencias devastadoras para el entramado industrial,
y el BCRA parecié6 promover la transferencia de ingresos desde
el sector productivo al financiero. En suma, después de 1976, el
Banco Central, como el pais, perdi6 el rumbo econémico.
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