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Sector financiero y apertura econémica: una
perspectiva comparada entre la Argentina y Espaiia

José Luis Garcia Ruiz *

Introduccién

¢Son los bancos una institucién importante en el desarrollo de los paises? Es
ésta una cuestion que ha sido planteada repetidamente, pero que, mds all4 de
las obviedades muchas veces apuntadas, no ha encontrado todavia una res-
puesta satisfactoria.

Aunque el problema suele tener un contenido mds empirico que teérico, no
debemos olvidar que en el fondo de la discusién late la teoria cuantitativa del
dinero que permite relacionar el sector monetarioy el sector real de 1a economia.
Sin embargo, ha sido el reciente cuestionamiento de esta teoria lo que ha per-
mitido que renazca el interés por las instituciones financieras, que habian ten-
dido a ser tratadas pasivamente, como un “velo”, en este marco de discusién.}

Aun asi, dentro de este campo, podemos ya situar las hipétesis pioneras de
Gerschenkron y Cameron, que asignaron un papel crucial a la banca como
instrumento de desarrollo, durante la Revolucién Industrial, en las economias
relativamente atrasadas.2 Poco més tarde, Goldsmith propondria un anélisis
comparado de coeficientes como método de contrastacién empirica de las
hipétesis financieras.? ,

En el orden tedrico, Shaw defenderia la “prioridad financiera” como base de
cualquier desarrollo econémico sostenido, llegando a plantear las necesidades
crediticias como principal criterio de politica monetaria (¢l Patr6n Demanda).*

* Escuela de Estudios Empresariales, UCM (Madrid).
‘1. Véase B. Bernanke, “Non Monetary Effects of the Financial Crisis in the Propagation of the
" Great Depression”, en American Economic Review, N°® 73 (1983). También M. Bordo,
“Explorations in Monetary History. A Survey of the Literature”, en Explotarions in
~Economic History, N® 23 (1986), donde se resume la contradictoria evidencia empfrica,
hallada aplicando tests de causalidad entre variables monetarias y reales.
2.  A.Gerschenkron, Economic Backwardness in Historical Perspective (Nueva York, 1965); R.
. Cameron (Ed), Banking in the Early Stages of Industrialization (Nueva York, 1967).
3. . R. W. Goldsmith, Firnancial Structure and Development (Yale, 1969).
4. E. Shaw, Financial Deepening in Economic Development (Nueva York, 1973).
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Paralelamente, Mc Kinnon insistirfa en la necesidad de eliminar la “represién
financiera” como paso previo al desarrollo: s6lo un sistema financiero liberali-
zado posibilitaria la integracién de los mercados y una eficiente asignacién de
los recursos de capital.’

Sin embargo, la poco exitosa liberalizacién de las economias latinoamerica-
nas a mediados de la década de 1970 ha forzado un replanteamiento de la
cuestién. Asi, Mc Kinnon y Mathieson presentaron un modelo alternativo de
apertura, que a través de una estrategia de segundo 6ptimo permitiria a una
economia “financieramente reprimida” ir avanzando, progresivamente y sin
traumas, hacia mayores grados de libertad y eficiencia.®

En sintesis, el enfoque de Mc Kinnon-Mathieson insiste en la necesidad de
estabilizar como paso previo a cualquier intento de liberalizacién. El primer -
objetivo del gobierno debe ser minimizar la tasa de inflacién (r), respecto al
coeficiente de reservas (k) —que representa la forma principal de financiar el
déficit publico—, para un nivel de déficit fiscal dado (Z). El Gréfico I resume el
problema. La forma convexa de las curvas respecto al eje de abscisas, se explica
porque una reduccién del coeficiente puede llevar al gobierno a financiarse por
emisién de dinero, lo que representa una via atin més inflacionaria. Los puntos
de minimo, que resuelven el modelo, aparecen en el grafico. ‘

De este modo, hasta conseguir la estabilizacién, deberdn mantenerse los
controles sobre los flujos de capital extranjero y las reservas obligatorias, que
variardn directamente con el tamaiio del déficit fiscal. El tipo de cambio debera
ser indicado con el nivel de precios interno para garantizar la estabilidad del
tipo de cambio real, y los topes maximos en los tipos de interés serdn reem-
plazados por subsidios a ciertas lineas de crédito, lo que permitira un mejor
cdlculo del déficit fiscal y reducira la pérdida de eficiencia en los mercados
financieros.

Recientemente, Fry ha aportado evidencia empirica que apoya este mo-
delo,” y en Sachs (Ed.) se insiste en que es virtualmente imposible estabilizar
y liberalizar al mismo tiempo.?

El trabajo que presentamos ahora es un intento de contrastar las experien-
cias argentina y espafiola, de cierre y posterior apertura, entre 1919 y 1985,
dentro de las pautas generales de este enfoque teérico. La comparacién entre
paises tan dispares se justifica por la posicién metodolégica del autor, deudora
de Popper,® asi como por razones histéricas y sociolégicas que aproximan a
ambas sociedades; en cualquier caso, no debemos olvidar la existencia de
paralelismos adn més “atrevidos”.X

R. Mc Kinnon, Morey and Capital in Economic Development (Washington, 1973).

R. Mc Kinnon y D. J. Mathieson, How to Manage a Repressed Economy? (Princeton, 1981).
M. J. Fry, Money, Interest and Banking in Economic Development (Baltimore, 1988).

J. Sachs (Ed.), Developing Country Debt and Economic Performance (NBER, 1989).

Ver K. Popper, The Logic of Scientific Discovery (Londres, 1959).

Véase, por ejemplo, D. C. M. Platt (Ed.), Argentina, Australia and Canada: Studies in
Comparative Development, 1870-1965 (Oxford, 1985).
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GRAFICO 1
El problema del déficit fiscal
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Nota: n =Tasa de inflacién

Z,= Niveles de déficit fiscal
K= Coeficiente de reservas

Fuente: R. Mc. Kinnon y D. J. Mathiesson, How to Manage a Repressed Economy? (Princeton,
1981). Elaboracién propia.

La evolucion del sector real en Argentina y Espafia, 1919-1985

Como ha senalado Herndndez Andreu, el periodo comprendido entre las dos
. guerras mundiales se caracteriz6, de modo especial en Latinoamérica, por la
depresién estructural del sector agrario de exportacién.!! La alta inelasticidad-
precio de estas exportaciones, que ha encontrado Twomey, hace que la caida en
la relacién real de intercambio se convierta en una variable explicativa
fundamental.'?

11. J. Herndndez Andreu, Etapas y problemas de la industrializacién en América latina. Una
aproximacion histérica, Doc. de Trabajo N® 8801, Universidad Complutense de Madrid
(Madrid, 1988), p. 18. .

12. Ver M. J. Twomey, “The 1930’s Depression in Latin America. A Macro Analysis”, en
Explorations in Economic History (1983).
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Ante esta situacién, la reaccién m4s genuina en la Argentina la podemos
encontrar en la obra del influyente economista Alejandro Bunge, que dominard
el pensamiento econémico hasta la Segunda Guerra Mundial. La “independen-
cia econémica nacional” que reclama Bunge, sentard las bases de una politica
de industrializacién interna pero que, sobre bases liberales, reclamar4 el apoyo
de capitales extranjeros y mantendra las fronteras del pais relativamente
abiertas. 1

El estallido de 1a Gran Depresién agravara la crisis del sector externo que,
segin Diaz Alejandro, verd caer el poder de compra de las exportaciones
argentinas en un 58 por ciento entre 1929 y 1933.14 Paralelamente, el produc-
toindustrial caerd un 6,5 por ciento y el producto interno bruto (PIB) un 9 7 por
ciento, ambos en términos acumulativos.

Por el contrario, entre 1933 y 1939, la situacién serd muy diferente: una
mejora de la relacién real de intercambio coincidird con un crecimiento acumu-
lado del 29,2 por ciento en el PIB, y del 44,7 por ciento en la produccién
industrial. No obstante, sobre la politica de sustitucién de importaciones ird
recayendo un mayor intervencionismo estatal, que gozara del apoyo de una
parte creciente del empresariado argentino.!® La Segunda Guerra Mundial,
sin embargo, va a suponer un paréntesis de diez afios en la industrializacién del
pais, dado el tirén de la demanda mundial de productos agropecuarios. Los
ritmos de crecimiento del producto industrial y del PIB se reducirdn. Sélo el
auge del peronismo parecia garantizar las perspectivas industrialistas, pero
ello supondra el triunfo definitivo de las tendencias proteccionistas y dmglstas
que venian incubdndose desde hacia algun tiempo.

La evolucién de la economia espafola, entre 1919 y 1949, guarda un

13. Véase A. Bunge, La Economia Argentina (1921-1924), y sus numerosos artfculos en la
Revista de Economta Argentina; también A. Bunge, Una nueva Argentina (Buenos Aires,
1984). Aunque sus ideas sobre el intervencionismo no son expuestas, a veces, con la
suficiente claridad, Bunge calificé de “enfermedad” a una desmesurada intervencién del
estado, y advirtié acerca del “peligro legal y econémico de toda voracidad fiscal” en el N® 198
(Diciembre, 1934) de la citada revista.

14. C.Dfaz Alejandro, “Latin America in Depression, 1929-39”, en M. Gersovitz et al. (Eds.), The
Theory and Experience of Economic Development: Essays in Honor of Sir Arthur Lewis
(Londres, 1982), p. 337.

15.  Asf, por ejemplo, en la revista Banca, Industria y Comercio, autodenominada el 6rgano de
las fuerzas vivas de la provincia de Santa Fe, Aguirre Carbonell afirmara que “nosotros
carecemos del temperamento emprendedor de otros pueblos”, por lo que el estado debe
“infundir coraje” a los empresarios y actuar como “agente financiero de los capitales
particulares” (N® 16, septiembre de 1939).

16. En septiembre de 1942, el coronel Manuel N. Savio, ante una complacida Unién Industrial
Argentina, sefialara que “hay que salir de la atmésfera de dudas y proyectos, de estudios
puramente teéricos, hay que acelerar su solucién en el campo practico. Es la hora de actuar”
[Manuel N. Savio, Obras (Buenos Aires, 1973), p. 367]. La postura industrialista a ultranza
del llamado “padre de la siderurgia argentina”, terminara por imponerse con la llegada de
Perén al poder, y prueba de ello ser4 el Plan Slderurglco Nacional (13 de junio de 1947),
inspirado en un proyecto de Savio.
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sorprendente paralelismo con la argentina. Son afios que Perpifid Grau definié
por la persistencia de tres rasgos estructurales bésicos: nacionalismo, protec-
cionismo e intervencionismo.” Tras un crecimiento forzado por los programas
de obras publicas durante la dictadura de Primo de Rivera (1923-1929), la
Segunda Republica (1931-1936) experimentard una crisis industrial que serd
seguida por el estallido de la Guerra Civil (1936-1939). En los aiios siguientes,
el gobierno de Franco va a embarcarse en un experimento autdrquico, donde el
estado asume la promocién industrial, a través del Instituto Nacional de
- Industria (INI), creado en 1941. La década de 1940 registrard un exiguo
crecimiento industrial (4,1 por ciento acumulado entre 1941 y 1945, y 6,2 por
ciento entre 1946 y 1949), y un retraso en la recuperacién de la actividad
econémica, que hasta 1953 no alcanzari el nivel de preguerra.’® De este modo,
en 1950 la renta real per cdpita, en paridades del poder adquisitivo (PPA),
segin Summers y Heston, serd de 1.877 délares de 1975 para Argentina y de
s6lo 1.163 délares para Esparia.l®

Sin embargo, veinticinco afios después, la renta per capita espafiola (PPA)
serd de 4.032 délares, frente a 3.159 en Argentina, y el gap ha ido profundizén-
dose desde entonces. El Gréfico II nos muestra que la interseccién se produjo
en 1962. Por otrolado, ain mayor ser4 la diferencia en la evolucién de los niveles
de industrializacién por habitante, que para Esparia ha supuesto una progre-.
sién mucho m4s positiva, con una gran aceleracién tras la apertura exterior de
la economia espaiiola en 1959. Hacia 1975, el crecimiento industrial espaiiol
casi habia triplicado el argentino, como puede apreciarse en el Cuadro 1.

El andlisis de todos los factores que pueden ayudarnos a explicar estas
pautas de comportamiento estd fuera del alcance de este trabajo. Sin embargo,
si es importante sefialar que las analogias en la politica econémica que hemos
detectado entre 1919 y 1949, no se sostienen durante el periodo 1950-1975. El
modelo de crecimiento de la economia argentina, como bien han sefialado
Mallon y Sourrouille, se definird por su caricter semicerrado y su naturaleza
ciclica y conflictiva, donde el sector industrial sera el eje de una economia
sostenida por el estado, y que privilegiard la expansién del mercado interno, a
través de elevadas barreras arancelarias.?’ En ese modelo, las fases expansi-
vas encontraban su limite en los desequilibrios de la balanza por cuenta co-
rriente, por el crecimiento persistente de las importaciones que no se compen-
saba con las exportaciones agropecuarias, de tendencia al estancamiento por la
revaluacién implicita de la moneda nacional. Al no existir un aflujo de capitales
internacionales que pudiera equilibrarla, en un contexto de tipos de interés

17. Véase R. Perpinia Grau, De estructura econémica y economia hispana (Madrid, 1952).

18. Véase J. Nadal, A. Carreras y C. Sudrié (eds.), La economia espariola en el siglo XX
(Barcelona, 1987).

19. R. Summers y A. Hesbon, “Improved international Comparisons of Real Product and its
Composition: 1950-1980”, en The Review of Income and Wealth (Junio, 1984).

20. Ver R.D. Mallon y J. V. Sourrouille, La polttica econémica en una sociedad conflictiva:-el
caso argentino (Buenos Aires, 1975).
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regulados y negativos en términos reales, se perdian reservas y el modelo
dejaba de funcionar. El mecanismo corrector implicaba una devaluacién que
favorecia la exportacién, pero perjudicaba al sector industrial, aun4ndose los
movimientos sindicales con los empresarios industriales en la peticién de una
mayor proteccién a la actividad manufacturera.

CUADRO 1
Evolucién macroeconémica de Argentina y Espaiia, 1950-1975
Argentina Espana
RGDP POP NIVIND | RGDP POP NIVIND
1950 -100,0 100,0 100,0 100,0 - 100,0 100,0
1955 106,5 110,3 109,9 135,5 104,2 140,0
1960 113,7 120,1 124,5 149,3 108,7 175,3
1965 127,4 129,2 156,1 219,2 114,5 . 292.8
1970 146,5 138,4 186,9 2717.8 121,2 439,2
1975 168,3 147,9 207,1 346,6 - 1277 553,4

Notas: 'RGDP = Renta real per c4pita (d6lares USA 1975 PPA) (1950=100)
' POP = Poblacién (1950=100)
NIVIND = Produccién industrial/Poblacién (1950 = 100)

Fuentes: RGDP y POP en R. Summers y A. Heston, “Improved International Comparisons of
Real Product and Its Composition: 1950-1980”, en The Review of Income and Wealth (junio,
1984). Produccién industrial: para Argentina en E. Feldman y J. Sommer, Crisis financiera y
endeudamiento externo en la Argentina (Buenos Aires, 1986); para Espaiia en A. Carreras
(ed.), Estadisticas historicas de Espania. Siglos XIX y XX (Madrid, 1989). Elaboracién propia.

. Por el contrario, la economia esparfiola encontrara pronto los limites de la
autarquia y, en la década de 1950, se iniciaria un proceso de modernizacién
econdmica que culminard con la implantacién de un riguroso Plan de Estabili-
zacién en 1959, al que seguird un proceso de apertura exterior muy gradual.
Como ha sefialado Fuentes Quintana, esta linea de actuacién permitiria a
Esparia situarse ‘en la larga onda expansiva que el mundo desarrollado
disfrutaba desde hacfa ocho afios.2! Sin embargo, subsistieron importantes
elementos intervencionistas, cuyo reflejo se encuentra en los tres Planes de
Desarrollo que funcionaron entre 1964 y 1975, y el sector financiero quedé
deliberadamente excluido del programa liberalizador. :

21. Véase E. Fuentes Quintana, “Crisis econémica en Espaia”, en Papeles de Economz’d, N2l
(1980). .
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GRAFICO I
Renta real per cépita, paridad de poder adquisitive, 1950-1980 ( en miles de délares)
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Fuente: R Summers y A. Heston, “Improved International Comparisons of Real Product and Its
Composition 1950- 1980”, en The Review of Income and Wealth (junio, 1984)

En cualquier caso, el grado de apertura al exterior, definido por el coeficiente
(Exportaciones + Importaciones)/PIB, crecié del 5 al 20 por ciento, y el déficit
en la balanza comercial pudo financiarse holgadamente con los ingresos
procedentes del turismo, las remesas de emigrantes y las inversiones extran-
jeras. Todo ello dinamizé la estructura industrial de tal manera que las
exportaciones de manufacturas pasaron de representar el 26,4 por ciento del
total, en 1959, al 71,5 por ciento en 1975. Paralelamente, el crecimiento de la
renta per cdpita alcanzé magnitudes nunca antes conocidas.

De este modo, el estallido de la crisis internacional de 1973 va a encontrar
a las economias argentina y espafiola en posiciones muy diferentes. Como
muestra el Cuadro 2, larelacién real de intercambio mejorard sustancialmente
para la Argentina en ese afio, mientras empeorard para Espaiia. Sin embargo,
la situacién argentina vuelve a empeorar rdpidamente, y ambos paises cami-
nan, paralelamente, sobre una tendencia a la baja hasta 1985. En el caso
espaiiol, pesa mucho la gran dependencia en el consumo de petréleo. Sin
embargo, aunque los desequilibrios en la balanza por cuenta corriente son
importantes en los dos paises, alcanzardn magnitudes realmente preocupantes
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para la Argentina desde 1980: a partir de entonces, con un desarrollo muy
vinculado a sus ingresos de divisas por las exportaciones agropecuarias, y
asfixiada por las exigencias de una crecida deuda externa, se mover4 con tasas
de crecimiente negativo en el PIB.

CUADRO 2
Evolucién del sector externo en Argentina y Espaiia, 1972-1985
Relacién real de intercambio .Balanza cta. cte. Deuda externa
(1972 = 100) (% PIB) (Millones USS)
Argentina Espaia Argentina  Espafia | Argentina
1972 100,0 100,0 -0,5 1,1 5.839
1973 131,4 93,9 1,0 - 0,8 6.219
1974 105,0 69,4 0,1 -3,7 6.711
1975 96,6 75,6 -3,3 -3,4 6.581
1976 95,1 73,1 1,2 4,0 7.729
1977 87,4 69,3 2,2 -1,8 11.027
1978 83,1 73,7 2,8 1,1 13.276
1979 ' 85,0 73,5 -0,5 0,6 20.950
1980 78,7 64,1 -3,1 2,4 27.157
1981 77,8 54,6 _ -3,8 -2,7 35.657
1982 : 72,0 58,6 -4,1 -2,4 43.634
1983 71,0 55,7 -3,8 -1,8 - 44.751
1984 71,8 57,3 -3,2 1,3 47.758
1985 70,7 57,6 -1,4 1,7 47.011

Fuentes: World Bank, World Tables (1988-1989) e IMF, World Debt Tables (1988-1989).

Evolucién del sector monetario en Argéntina
y Esparfia, 1919-1985

La Argentina no tuvo banco central hasta 1935. El periodo que va de 1919
hasta esa fecha se caracterizé por un desarrollo importante del crédito, con
elevados coeficientes de inversién (préstamos/depésitos), a pesar de los altos
tipos de interés. La participacién de la banca extranjera se mantuvo muy
elevada, aunque decliné algo tras la crisis financiera de 1931. También hasta
esa fecha, el crédito hipotecario registré un crecimiento muy notable. Final-
mente, la moneda argentina, el peso-papel, estuvo ligado al oro hasta 1929,
siendo respaldado por unas considerables reservas que garantizaban su esta-
bilidad (Ver Cuadro 3). ‘
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~_ CUADRO 3
Moneda y banca en Argentina, 1919-1935
Coberoro ~ Depbext Pre/de (%) Tasades Nuevhip
1919 33,8 24,9 88,4 7,2 91,5
1920 35,0 25,3 85,3 7,8 111,2
1921 35,3 25,6 83,8 7,7 132,7
1922 35,3 23,5 84,6 7,7 209,3
1923 35,2 23,5 87,2 6,5 236,6
1924 34,8 22,4 94,4 6,5 250,1
1925 34,7 22,1 94,3 7,4 249,8
1926 34,8 20,2 97,0 6,9 271,56
1927 35,4 19,8 92,3 6,9 277,1
1928 37,0 19,5 85,3 6,3 ' 280,8
1929 36,7 20,0 90,8 6,9 290,7
1930 36,4 22,0 97,0 6,9 ' 247,7
1931 28,5 23,3 102,9 72 225,3
1932 20,3 23,0 101,2 7,1 '181,3
1933 20,0 23,0 : 97,7 6,1 131,9
1934 20,4 20,4 99,6 5,5 115,2
1935 21,3 20,8 - 85,7 54 116,3

Notas: Coberoro = Cobertura oro en 100 pesos moneda nacional.
Depbext = Depésitos en banca extranjera. Porcentaje sobre total
Pre/de (%) = Relacién porcentual de Préstamos sobre Depésitos
Tasades = Tasa de descuento de la banca privada (% anual)
Nuevhip = Nuevas hipotecas constituidas en la capital federal (Millones pesos
m$n).

Fuentes: Facultad de Ciencias Econémicas de la Universidad de Buenos Aires, La economfa
bancaria argentina a través de sus indices mds significativos en el perfodo 1901-1935, Instituto de .
Economfa Bancaria (1937), y Comisién del Censo Hipotecario Nacional, Censo Hipotecario
Nacional al 31 Diciembre 1936 (1938).

Todo ello cambiaria bruscamente tras la crisis financiera de 1931. El servi-
cio de la deuda externa y las exigencias del control de cambios implantado en
ese afio, ocasionaron una fuerte tensién monetaria que obligar4d a la aplica-
cién de las leyes de redescuento Nos. 9.479 y 9.577, asi como a la creacién de
una Comisién de Redescuento el 25 de abril de 1931, con el objeto de proporcio-
nar liquidez inmediata a los bancos. Presidida por Jorge Santamarina, la
Comisién operé entre 1931 y 1935, hasta traspasar sus funciones al Instituto
Movilizador de Inversiones Bancarias (IMIB). Segtin se expresa en la Memoria
final de la Comisién,
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“el redescuento fue manejado con parsimonia, como corresponde a una
ayuda transitoria y de emergencia, y su empleo moderado y prudente ha
dado los beneficios perseguidos, sin llegar a lainflacién de circulante, que
afines de 1930, antes de implantarse lasleyes de redescuento, era de m$n
1.261 millones, y al 31 de mayo de 1935, fecha de creacién del Banco
Central, era de m$n 1.216 millones”.?2

El afio 1935 vio la creacién del Banco Central de la Repiblica Argentina
(BCRA)y el IMIB, asi como una nueva Ley de Bancos y diversas modificaciones
de las leyes orgdnicas del Banco de la Nacién Argentina (BNA) y del Banco
Hipotecario Nacional (BHN) (leyes 12.155 a 12.160). La primera Memoria del
IMIB va a hacer responsable de la crisis financiera al “régimen de excesiva
libertad” de 1a banca, y Federico Pinedo presidir4 su Comisién Organizadora.?®
Todo apuntaba hacia un cambio en la forma de afrontar el problema. El decreto
del 26 de diciembre de 1935 permitird al IMIB adquirir activos de los bancos
afectados, que luego venderia parair cancelando las deudas. Laley 12.157 daba
un plazo de ocho afios al Instituto para resolver la crisis. Sin embargo, la
Memoria de 1943 sefialara c6mo existian atin 21 bancos afectados (entre ellos,
entidades de cierta importancia como el Banco Espaiiol del Rio de 1a Plata o E.
Tornquist y Cia.), y 1a extincién total del problema, al ritmo fijado, requiriria
nada menos que 44 afios. Finalmente, el decreto 17.800 crearia una comisién
liquidadora, a través de la cual el estado iria asumiendo mayores responsabi-
lidades. Una orientacién similar se tomaria con la ley 12.544 sobre Liquidacién
de la Moratoria Hipotecaria, que consolidaria deudas por importe de 2.700
millones de pesos en el Banco Hipotecario Nacional.

El intervencionismo se acentuaria en 1944 con la creacién del Banco de
Crédito Industrial Argentino (BCIA), que conté con el apoyo decidido de la
Unién Industrial Argentina,?* y que se uniria a las cinco entidades oficia-
les anteriores: el BCRA, el IMIB, el BNA, el BHA y la Caja Nacional de Ahorro
Postal (CNAP). Finalmente, en 1949, la ley 13.529, en su articulo 22, consa-
graria once funciones econémicas del estado que incluian cuestiones moneta-
rias y financieras como “la defensa del valor de la moneda”, “la regulacién del
crédito y de los medios de pago” y “la autorizacién de las tasas de interés
bancario”. .

Es importante sefialar que este proceso de creciente “represién financiera”,
que tiene lugar entre 1931y 1949, fue acompafiado de un cambio notable en el
déficit del sector piiblico, asi como en su forma de financiacién. Por un lado, el

22. Comisién de Redescuento, Memoria (Buenos Aires, 1935), p. 11.

23. Instituto Movilizador de Inversiones Bancarias, Memoria (Buenos Aires, 1936), p. 10.

24. En el discurso pronunciado con motivo del primer cambio de autoridades en la presidencia

' del BCIA, el recién nombrado ministro Miguel Miranda expresarfa que “es un axioma
conocido que los pueblos no pueden tener un elevado nivel de vida sin una industria propia”.
Véase Banco de Crédito Industrial Argentino, Discursos pronunciados con motivo del
primer cambio de autoridades en la Presidencia del Banco (Buenos Aires, 1945), p. 16.
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mantenimiento de los compromisos de pago -de la deuda externa federal,® en
unas circunstancias de empeoramiento de la relacién real de intercambio y de
bloqueo de los mercados crediticios internacionales, terminé por obligar a la
Argentina al abandono del patrén oro el 17 de diciembre de 1929, produciéndo-
se, como sefiala Thorp, una elevacién del coeficiente gasto piiblico/exportacio-
nes de mercancias, que pasé del 0,4 por ciento en 1928 al 0,9 en 1938-1939.26
Para financiarlo, se recurrié a la emisién de deuda flotante que pudo ser
colocada en un mercado financiero que era el mds activo de toda América
Latina. De este modo, si en 1935 los fondos piblicos representaban el 40 por
ciento del volumen de contratacién de la Bolsa de Buenos Aires, en 1940 eran
ya el 65 por ciento (ver Cuadro 4).

CUADRO 4
Deuda piiblica argentina, 1935-1973
Deudates Fondneg Deuda/PIB Deuda/RN
(Espaiia)
1935 45 40,0 38,3 72,1
1940 5,0 65,0 38,8 83,2
1945 ‘ 6,6 - 45,7 " 74,6
1950 3,3 50,0 25,8 45,6
1955 4,6 15,0 28,4 38,3
1960 1,4 5,0 11,0 33,5
1965 1,6 19,0 10,0 21,0
1970 i1 63,0 9,8 22,1
1973 1,4 98,0 9,2 18,6

Notas: Deudates = Relacién Deuda Publica/Recurso al Tesoro
Fondneg = Fondos Publicos /Negociacién total en la Bolsa de Buenos Aires (%)
Deuda/PIB = Relacién Deuda Publica/PIB (%)
Deuda/RN (Espaia) = Relacién Deuda Publica/Renta Nacional en Espaiia

Fuentes: para Argentina, V. H. Ruiz, Evolucién de la deuda publica federal interna y externa
documentada con valores desde 1935 hasta 1973 (BCRA, 1974), y S. Forino, “Origen y evolucién
del mercado de valores y la participacién relativa de papeles piblicos y privados” en Revista de
Ciencias Econémicas (enero-junio, 1965). Para Espaiia, A. Carreras (ed.) Estad{sticas histéricas
de Esparia. Siglos XIX y XX (Madrid, 1989). Elaboracién propia.

25. Véase E. N. White, “Latin America’s Debt Crisis of the 1930’s: Lessons for the 1980’s”, en
A /5 Session, 9th. International Economic History Congress (Berna, 1986).

26. R. Thorp (Ed.), Latin America in the 1930’s: The Role of the Periphery in World Crisis
(Londres, 1984), p. 310.
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Sin embargo, el servicio de la deuda crecié enormemente, hasta representar
el 40 por ciento del déficit en 1940-1943 (ver Cuadro 5). Finalmente, en 1946,
lanacionalizacién del BCRA y de todos los depésitos bancarios posibilitard una
nueva fuente de financiacién publica. Como sefiala Forino, “desde entonces, las
finanzas publicas adquieren la posibilidad de obtener fondos del crédito
bancario, lo cual hace innecesario recurrir al mercado de valores para la
colocacién de empréstitos piblicos™.?” No obstante, el mercado de valores
quedari fuertemente intervenido por el Instituto Mixto de Inversiones Mobilia-
rias (IMIM), creado por el decreto 15.626. En diez afios, la participacién de los
fondos piblicos en la Bolsa de Buenos Aires caer4 hasta el 15 por ciento (ver
Cuadro 4), mientras el déficit crecer4 del 2,5 por ciento del PIB, en 1940-1943,
al 7,3 por ciento en 1952-1955 (Ver Cuadro 5).

Tras fallidos intentos de volver a colocar fondos piblicos en los mercados
luego de la reforma de 1957,% sé6lo la estabilizacién de 1968-1971, conseguirs
que vuelvan a tener aceptacién, llegando a alcanzar una posicién absolutamen-
te dominante tras la crisis de 1973, por el decaimiento de la inversién privada.
Sin embargo, la gran magnitud del déficit crénico hara que el recurso a la
creacién de base monetaria siga siendo constante: durante todo el periodo 1946-
1976, los pasivos bancarios controlados por el Banco Central serdn superiores
al 75 por ciento, alcanzando prdcticamente el 100 por ciento durante las dos
nacionalizaciones peronistas de 1946 y 1973.

A pesar de todo, la presencia de la banca extranjera va a seguir siendo muy
alta. En 1957 representaba el 37 por ciento de los depésitos, y siguié crecien-
do tras la legislacién permisiva que fue promulgada ese afio. Sus créditos
se orientaban hacia las empresas de capital extranjero pero, como seiiala
Feldman, estas empresas “han obtenido un fuerte apoyo del sistema finan-
ciero, independientemente de la nacionalidad del banco que actuara como
prestamista”. 2°

En cualquier caso, la persistencia del déficit publico, unida al insuficiente
crecimiento del sector real, mantendra la tasa inflacionaria constantemente
por encima de los dos digitos. En un contexto de sector monetario y financiero
reprimido, los tipos de interés reales se hardn negativos, desestimulando la
creacién de depésitos bancarios y conformando un sistema financiero raquitico,
con un bajo coeficiente de intermediacién (Activos Totales de 1a Banca Privada/
PIB) (ver Cuadros 5 y 6, y Grafico III).

27. S.Forino, “Origen y evolucién del mercado de valores y la participacién relativa de papeles
publicos y privados”, en Revista de Ciencias Econémicas (enero-junio de 1965).

28. Se emitieron Bonos de Yacimientos Petrolfferos Fiscales (YPF) en 1957, Bonos del Tesoro
en 1958 y Letras de Tesorerfa en 1959, en pequefias cantidades, pero el gran empréstito “9
de Julio” (1962), por 15.000 millones de pesos fue un rotundo fracaso, obligdndose su
colocacién entre el personal de la Administracién Publica. Véase Bolsa de Comercio de
Buenos Aires, Memoria (Buenos Aires, 1962), p. 65.

29. E. Feldman, La banca nacional y extranjera en Argentina (1958-1970), CEMLA (México,
1983), p. 72. :



Sector financiero y apertura econémica en Argentina y Espasia 107

_ CUADRO 5
Déficit piiblico e inflacién en Argentina y Espafia, 1940-1982
Servicio de
. la deuda en
Déficit del estado Déficit A AP.P. | Precios de consumo | (% déficit
(% PIB) (% PIB) del estado)
Argentina Espafia | Argentina Espafia | Argentina Espana | Argentina.
1940-43(a) | 2,5 4,8 - - 2,9 12,2 40
1944-47 5,3 3,5 - - 126 150 13
1948-51 8,4 0,5 - - 26,6 8,0 11
1952-55 7,3 0,7 - - 14,7 1,1 13
1956-59 5,8 (0,5) - - . 45,8 9,1 22
1960-63 (b) 5,6 0,9) 5,9 1,4) 23,2 43 20
1964-67 4,5 0,0 4,0 (0,5) 27,9 8,4 24
1968-71 2,6 0,3 2,3 0,1) 18,0 5,6 42
1972-75 8,7 (0,1) 9,0  (0,5) 81,4 12,7 18 -
1976-79 11,0 0,4 5,6 0,2 238,9 19,5 62
1980-82 15,0 4,5 6,6 4,1 123,3 14,8 55

Notas: (a) Eépaﬁa, en Precios de consumo, es 1941-43.
(b): Para Déficit administraciones piblicas (A.A.P.P.) es 1961-63.

Fuentes: Para Argentina, D. F. Cavallo y A. Peiia, “Déficit fiscal, endeudamiento del gobierno y
tasa de inflacién. Argentina, 1940-1982” en Estudios (1983); Banco de Anélisis y Computacién
(BAC), Relevamiento estadistico de la economta argentina, 1900-1980 (Buenos Aires, 1982) y
Banco de Anélisis y Computacién (BAC), Relevamiento estadfstico de la economfa argentina, 1981-
1986 (Buenos Aires, 1987). Para Espaiia, véase A. Carreras (ed.), Estadtsticas histéricas de
Espana. Siglos XIX y XX (Madrid, 1989). Elaboracién propia.

CUADRO 6

Evolucién monetaria de Argentina y Espafia, 1950-1980
Argentina Espafia
M3/PIB (%) MUMS3 (%)  Depor | M3/Ren(%) M1M3(%)  Depor
1950 38,0 75,0 100,0 55,5 66,3. 100,0
1955 38,8 74,8 104,5 59,6 59,0 194,5
1960 19,8 78,2 61,6 70,5 52,4 258,1
1965 18,3 65,9 . 70,6 77,9 46,9 - 439,7 -
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~Argentina Espaiia v
M3/PIB (%) M1/M3 (%) Depor M3/Ren (%) MUM3(%) Depor
1970 25,5 57,8 120,9 91,1 38,0 605,5
1975 21,2 48,1 102,8 101,9 37,8 1076,5
1980 30,6 25,4 185,5 97,0 32,6 1056,4

Notas: - M3 = Disponibilidades liquidas
: M1 = Medios de pago
PIB = Producto interno bruto
Ren = Renta nacional

Depor = Depésitos en términos reales (1950=100)

Fuentes: Para Argentina, L. A. Giorgio, “El sistema financiero argentino: evolucién y est.ruct}ﬂa
actual” en Monetaria, vol. XI, N 1 (1988). Para Espaiia, A. Carreras (ed.). Estadfsticas histdricas
de Esparia. Siglos XIX y XX (Madrid, 1989). Elaboracién propia.
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Finalmente, cabe sefialar que, como muestra el GraficoIV,el BCRA serd una
importante fuente financiera del sector privado durante los dos gobiernos de
Perén (1946-1955 y 1973-1974), y un activo financiador del sector piblico en el
periodo intermedio. La aperturadela economia argentina desde 1976 le movera
a tener un grado creciente de relacién con el sector externo.

La experiencia monetaria espafiola entre 1919y 1973 va a ser, paradéjica-
mente, muy similar a la argentina en lo que se refiere al desarrollo del marco
institucional. La Ley de Ordenacién Bancaria de 1921 prorrogar4 el monopolio
de emisién del Banco de Espafia, acentuard la vigilancia sobre la banc¢a privada,
através del Consejo Superior Bancario (CSB), y limitard la actuacién de laban-
ca extranjera. Tras una ligera crisis en la primera mitad de la década, el gran
crecimiento registrado en la segunda mitad hara que el coeficiente Activos To-
tales de Instituciones Financieras/Renta Nacional se sitie, segin Martin Ace-
fia, en el 69 por ciento, que aunque es lamitad de la media europea del momento,
duplica las cifras alcanzadas en 1913.%° La repercusién en Espaiia de la Gran
Depresién reducir4 el ritmo de crecimiento durante la Segunda Republica, que
alumbré una nueva Ley de Ordenacién Bancaria en 1931, cuyo contenido ven-
dria a confirmar las orientaciones intervencionistas de la legislacién anterior.

Tras la Guerra Civil, se adoptarian una serie de disposiciones que culmi-
narédn en la Ley de Ordenacién Bancaria de 1946, congelando la apertura de
nuevas entidades (statu quo bancario) e imponiendo el control sobre los tipos de
interés. Tras la lenta apertura econémica que se inicia en 1959, se relajaria el
statu quo en 1962, pero habria que esperar hasta la reforma de agosto de 1974
para asistir a una liberalizacién parcial de los tipos de interés, que afectaria a
aquellas escasas operaciones cuyo plazo superara los veinticuatro meses. El
Plan Econémico de Urgencia (23 de julio de 1977) liberalizaria los tipos hasta
un afio y, en enero de 1981, se extenderia a todas las operaciones activas y a las
pasivas por m4s de 6 meses e importe superior al millon de pesetas. Finalmente,
la Orden Ministerial-del 3 de marzo de 1987 liberalizar4 los tipos de interés y
las comisiones de todas las operaciones pasivasy activas, estableciendo tan sélo
requisitos de informacién publica. Por otro lado, sélo en 1978 se iniciaria un
lento proceso de apertura condicionada a la banca extranjera, que culminard
para las entidades europeas en 1993. Finalmente, cabe sefialar que Espaifia no
ha permitido el libre movimiento de capitales hasta que ha tenido que homolo-
garse con la legislacién de la CEE, desde 1986, y s6lo en 1990 ha sido autorizada
la existencia de mercados privados de divisas.

De este modo, en Espaiia el ritmo de la apertura del sector real ha sido muy
superior al de la apertura del sector financiero. Por otro lado, la liberalizaciéon
ha tenido lugar en un contexto previo de estabilizacién. En el Cuadro 5 se pue-
de apreciar claramente la relativa moderacién de la tasa de inflacién, que
s6lo serd realmente precupante tras la crisis internacional de 1973. El alto

30. P. Martin Aceiia, “Desarrollo y modernizacién del sistema financiero, 1844-1935”, en
N. Sanchez Albornoz (ed.), La modernizacién econémica de Espafia 1830-1930 (Madrid,
1985), p. 139. :
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GRAFICO IV
Cuentas de activo por sectores del Banco Central
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Fuentes: Para Argentina, Banco de Analisis y Computacién (BAC), Relevamiento estadistico de
la economfa argentina, 1900-1980 (Buenos Aires, 1982) y Banco de Analisis y Computacién (BAC),
Relevamiento estadistico de la economia argentina, 1981-1986 (Buenos Aires, 1987). Para Espaiia,
A. Carreras (ed.), Estadisticas histéricas de Esparia. Siglos XIX y XX (Madrid, 1989).
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crecimiento registrado trasla liberalizacién, y 1a siempre equilibrada actuacién
del sector publico, que evité tensiones monetarias, ayuda mucho a explicar
estos resultados.

Por el contrario, la Argentina va a ensayar desde 1976 un experimento de
liberalizacién vertiginosa y desordenada. El arancel medio pasar4 del 63 por
ciento al 23 por ciento en febrero de 1981, y se liberalizard todo el sector
financiero. Al mismo tiempo, fracasaran las intenciones de reducir el gasto
- publico y, por el contrario, el déficit se disparar4, no bajando la inflacién anual
de los tres digitos. También serd entonces cuando se introduzca un componente
de endeudamiento externo que pocos afios después se mostrard impagable,
convirtiendo a una Argentina caética en exportadora neta de capitales desde
1983 3! (ver Cuadro 2). El fracaso econémico y politico del dltimo régimen mili-
tar es el prélogo de la situacién actual.

Por otro lado, las repercusiones de la crisis internacional y la mayor
competencia que trajo consigo laliberalizacién financiera provocardan una crisis
bancaria en ambas orillas del Atlantico: la crisis argentina de 1980, iniciada con
la caida del Banco de Intercambio Regional (BIR), reducird a menos de la mitad
el nimero de entidades, mientras que la crisis espafiola, que discurrié entre
1978 y 1982, puso en dificultades a una treintena de bancos pequefnos y
medianos, que terminaran siendo absorbidos por entidades de mayor magni-
tud. En ambos casos, la intervencién del estado fue muy generosa, y supervisé
todo el proceso de saneamiento.3?

De este modo, en 1985 el sistema econémico argentino padecia un bajo grado
de monetizacién, con una escasa presencia del sector financiero y una reducida
importancia del crédito disponible por el sector privado.?® Por el contrario, a
pesar de las adversas condiciones de la crisis econémica internacional, la
economia espafiola se caracterizar4 por un alto grado de bancarizacién, incluso
con un uso de la banca superior a otros sistemas europeos, y una voluntad
decidida de emprender la reorganizacién que requiere la progresiva incorpora-
cién a la CEE.

Conclusiones

Si la experiencia espaiiola desde 1959 puede considerarse como relativa-
mente satisfactoria, parece descartarse la hipétesis que sustenta “la prioridad

31. . Véase E. Feldman y J. Sommer, Crisis financiera y endeudanuento externo en la Argentina
(Buenos Aires, 1986).

32. Véase T. J. T. Baliiio, The Argentine Banking Crisis of 1980, IMF Working Paper 87/77
(1987) para la crisis argentina, y R. Alvarez y J. M. Andreu, “Una historia de la banca
privada en Espaiia”, en Situacién, N. 1982/3 (1982) para la crisis espaiiola.

33. Ver BIRF, Economic Memorandum on Argentina (1984)y también Presidencia de la Nacién,
Secretarfa de Planificacién, Plan Nacional de Desarrollo, 1987-1991 (Buenos Aires, s/f.).

34. Véase L. A. Lerena, “La estrategia de la banca espaiiola ante el reto del mercado vinico”, en
Situacién, N. 1989/1 (1989).
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financiera”. Espafia consiguié desarrollarse con altas tasas de crecimiento
desde que inicié la apertura del sector real, sin que la liberalizacién del sistema
financiero tuviera lugar. Por el contrario, la rapidez con que se liberalizé todo
el sistema econémico argentino (sector real y sector financiero) desde 1976, en
presencia de un persistente alto déficit piblico y una inflacién descontrolada,
parece haber contribuido a agravar los problemas.

En definitiva, la comparacién de ambas experiencias nos hace pensar que la
Argentina hubiera necesitado una rigurosa estabilizacién —quizd similar a la
que se aplicé en la economia esparfiola durante la década de 1950—, antes de
iniciarse el camino hacia una necesaria liberalizacién, cuyos ultimos aspectos
podrian ser los relativos al sistema monetario y financiero. De este modo,
vendrian a confirmarse las tesis de Mc Kinnon-Mathieson y Sachs, expuestas
al principio.®®

Por otra parte, hemos encontrado importantes puntos de contacto entre la
evolucién histérica espafiolay la argentina, entre 1919y 1949, en lo que se refie-
re a aspectos econémicos. En ambos paises, tuvo lugar una reaccién industria-
lista en la que el estado actué de motor y apoyo del proceso. Esta situacién no
parece distinguirse mucho de lo acontecido en otras partes del mundo periféri-
co. Quiz4 convendria volver a investigar los factores que hicieron posible que
paises pertenecientes a dreas geograficas tan distantes experimentaran unas
mismas necesidades y tomaran decisiones de politica econémica tan similares.

Las diferencias son mucho mas marcadas desde el momento en que Espaiia
decide incorporarse ala economia internacional, en la década de 1950, aceptan-
do condiciones de ortodoxia fiscal y monetaria, asi como la dependencia
generada por el sector exterior, mientras la Argentina intenta, sucesivamente,
eludir estos compromisos. En cualquier caso, del trabajo se deriva que una de
las razones que mejor explican, retrospectivamente, el diferente grado de éxito
final alcanzado, radica en las pautas tan distintas que marcaron los procesos
de apertura en ambas economias. Frente al gradualismo espariol, 1a explosiva
apertura argentina de 1976 aparece como una estrategia claramente errénea.

35. R.Mec Kinnon y D. J. Mathieson, How to Manage... y J. Sachs (Ed.), Developing Country...
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