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Pregunta central

¿Por qué un gobierno que llegó con un diagnóstico ortodoxo explícito, con Prebisch como
asesor y con un programa titulado Moneda sana o inflación incontenible, terminó con una
inflación casi tres veces mayor que la del peronismo que venía a corregir?
Las dos caras de la ortodoxia: ¿en qué se diferenciaron la ortodoxia del peronismo (52-55) de la
Libertadora (55-58)
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1. Cronología, septiembre de 1955 - mayo de 1958

Fecha Evento

16 sep. 1955 Levantamiento encabezado por Lonardi en Córdoba. Perón renuncia.
Oct. 1955 Informe preliminar de Prebisch. Devaluación a m$n 18 por dólar, mercado

libre de cambios, inicio de la liquidación del IAPI.
13 nov. 1955 Aramburu reemplaza a Lonardi: del "ni vencedores ni vencidos" al

antiperonismo.
7 ene. 1956 Moneda sana o inflación incontenible y Plan de restablecimiento

económico.
Feb. 1956 Aumento salarial de emergencia del 10 %.
14-16 may. 1956 Primera reunión del Club de París, convocada por la Argentina.
1956 Ingreso al FMI y al Banco Mundial. Levantamiento de Valle (junio). Creación

del INTA.
Abr. 1957 Primer giro del FMI: US$ 75 millones.
Jul. 1957 Elección de convencionales constituyentes: el voto en blanco sale primero.
Sep. 57 - mar. 58 Miniestabilización con congelamiento salarial (Krieger Vasena).
22 oct. 1957 Decretos-leyes 13.125 a 13.129: reforma monetaria y bancaria.
Feb. 1958 Elecciones presidenciales: gana Frondizi con el apoyo del voto peronista.
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1. La herencia

Variable Situación en 1955

Inflación 3,8 % en 1953, 4,0 % en 1954 y 12,2 % en 1955. Controlada
pero en ascenso.

Comercio exterior Déficit de US$ 244 M. El déficit volvió con la recuperación.
Salario real (1948 = 100) 97 en 1955, todavía por debajo de 1948.
Arquitectura monetaria Intacta desde 1946: depósitos nacionalizados, crédito bancario

financiado con redescuentos, sin respaldo de reservas desde 1949.
Sistema financiero Los préstamos superan a los depósitos en un 70 % (1956); la

diferencia la cubre el BCRA con emisión.

El peronismo había estabilizado sin tocas la estructura institucional. ¿Qué pasa cuando se elige el
camino opuesto?
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1. Un gobierno provisional con horizonte corto

La economía no fue la causa del golpe
"La economía no había tenido nada que ver en la decisión de derrocar a Perón" (Gerchunoff y Llach). Un
participante de la Revolución lo admitió años después:

el Gobierno [peronista] había logrado frenar la inflación y estaba en tratativas con grupos financieros norteame-
ricanos más poderosos a fin de resolver el problema de la explotación del petróleo en la Argentina, que había de
traer una economía de abundancia en el país.

— Bonifacio del Carril, citado por Gerchunoff y Llach (2007, p. 237)

Cuatro ministros en menos de tres años
Folcini, Blanco, Verrier y Krieger Vasena. "La conducción económica estuvo siempre a la defensiva, manejando
como mejor podía la situación" (Gerchunoff y Llach, p. 238).".
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2. Tres documentos, un programa

Documento Fecha Función
Informe preliminar acerca de
la situación económica

Octubre de
1955

Diagnóstico: balance de pagos e inflación
como los dos problemas centrales.

Moneda sana o inflación
incontenible

7 de enero de
1956

Programa de estabilización. Se lo conoció
como "Plan Prebisch".

Plan de restablecimiento
económico

7 de enero de
1956

Programa de desarrollo: energía,
transporte, acero, petróleo, técnica
agropecuaria, capital extranjero.
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2. El Informe preliminar: el diagnóstico externo

La Argentina atraviesa por la crisis más aguda de su desarrollo económico [. . . ] están seriamente com-
prometidos los factores dinámicos de su economía y será necesario un esfuerzo intenso y persistente
para restablecer su vigoroso ritmo de desarrollo.

Raúl Prebisch, Informe preliminar, octubre de 1955

El obstáculo principal: no poder importar
• El desarrollo choca con la imposibilidad de aumentar las importaciones de insumos, combustibles,

maquinaria y equipos, porque las exportaciones agropecuarias son limitadas.
• La culpa es del gobierno anterior: desalentó las exportaciones, ignoró las industrias básicas y no estimuló el

petróleo. Las reservas de la guerra fueron "dilapidadas en nacionalizaciones, repatriaciones de deuda y
despreocupados déficits en la balanza de pagos".

• Los planes quinquenales concentraron la inversión pública en actividades poco productivas; energía y
transporte quedaron rezagados.
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2. El Informe preliminar: el diagnóstico monetario

[El gobierno de Perón había sucumbido ante] ciertos sectores de la opinión pública [para los cuales]
el sentimiento ha prevalecido sobre la razón, lo cual suele ser peligroso en la conducción de la
economía.

Raúl Prebisch, Informe preliminar, octubre de 1955

Tres fuentes de emisión, todas a través del Banco Central
1 Las pérdidas del IAPI, desde la política de precios "remunerativos" al agro de 1949.
2 Los déficits de las empresas públicas de transporte.
3 La financiación hipotecaria y los créditos industriales.

"Todo ello cubierto por el Banco Central vía emisión monetaria". Y la redistribución a favor de los trabajadores,
"de otro modo loable", había tenido un alto costo "al avivar la inflación".

Una paradoja para la historia del pensamiento
Según Belini (2018, p. 600), aquí "el secretario de la CEPAL parecía adherir al diagnóstico «monetarista» de la
inflación", justo cuando en la propia CEPAL se formulaba la tesis estructuralista (Noyola, 1956; Sunkel, 1958).
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2. Moneda sana o inflación incontenible

Detener la inflación era la "tarea específica de este gobierno". Los modos serían "los ortodoxos:
reducción de la tasa de creación de dinero paralela a la corrección del déficit fiscal".

Los instrumentos
• Fiscal: menos empleo estatal, empresas públicas racionalizadas o privatizadas, impuesto de emergencia

del 20 % sobre la renta y los beneficios (1956). Parte del déficit, con fondos jubilatorios. Aun así, habría
emisión.

• Salarios: "los aumentos de salarios debían limitarse severamente", salvo para quienes habían perdido
ingreso relativo. El salario real debía crecer con la productividad.

• Mercados: fin de controles de precios, subsidios y control de cambios. Devaluación para estimular el agro.

El optimismo
La emisión "inevitable" la absorbería un crecimiento del 10 % en 1956, "una tasa anual sin demasiados
antecedentes en la Argentina". El producto creció 2 %.
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2. El Plan de restablecimiento

Un Estado activo contra los cuellos de botella
"Prebisch también propiciaba una activa intervención del estado para alentar el desarrollo económico mediante la
resolución de los «cuellos de botella»": planes para energía eléctrica, transportes y acero, expansión de la
industria petrolera e introducción de nuevas técnicas agropecuarias. Y ayuda del capital externo, en
préstamos o inversión directa.

-¡Si es necesario no incorporar tecnología para ser independientes, araremos con caballos!
-Es que ni pasto para darles de comer nos quedaría. . .

- Un estudiante y Prebisch, en una clase universitaria. Gerchunoff y Llach (2007, p. 236)

Qué se aplicó
"Las recomendaciones [ortodoxas] fueron aplicadas con más entusiasmo que aquellas relativas a planes de
desarrollo" (Eshag y Thorp). La escasez de divisas y la oposición política al capital extranjero (sobre todo en
petróleo) frenaron la otra mitad. El INTA llegó un año después de los informes; la producción de petróleo creció
16 % entre 1955 y 1958.
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2. Las objeciones al Informe

Lo que le reprochan Gerchunoff y Llach
• "El diagnóstico general de Prebisch era excesivamente pesimista." Consignaba un crecimiento de 3,5 %

para toda la década 1946-1955; la propia CEPAL calcularía luego 12,2 %.
• La inflación que el Informe denunciaba estaba controlada desde hacía tres años: "solo cuatro décadas

más tarde se daría otra vez un trienio con una inflación promedio menor a 10 %".
• "Descalificar a la administración anterior siempre da un buen margen para lavar eventuales errores propios."

El debate de 1955-1956
• Arturo Jauretche, El Plan Prebisch: retorno al coloniaje: el pesimismo tenía un móvil político.
• Correa Ávila anticipó que con la devaluación la inflación no bajaría del 30 %; Prebisch había calculado

10 %.
• El debate reveló un amplio consenso sobre los errores del peronismo y fijó una primera interpretación de

su legado económico.
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3. Octubre de 1955: la devaluación y el fin del IAPI

Las medidas de Folcini
• "Se unificaron los tipos de cambio preferenciales y no preferenciales en una única cotización oficial de 18

pesos moneda nacional, contra un promedio de m$n 6,25 antes de la devaluación." Es una devaluación
del 188 %.

• Se recreó el mercado libre de cambios (cerca de m$n 30): importaciones difíciles de tramitar por el oficial
y exportaciones no tradicionales.

• Recargos de cambio a la importación y retenciones a la exportación, que capturan para el Estado parte de
la ganancia del exportador.

• Se inicia la liquidación del IAPI, se levantan controles de precios y más tarde se deroga el congelamiento
de los arrendamientos rurales.

La lógica del cambio
"Los precios internos deberían moverse de manera de aumentar el ingreso rural, a costa del urbano.
Solo así despertarían las exportaciones de su prolongado letargo." Prebisch calculó que la devaluación
sólo elevaría los precios internos un 10 %.
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3. El precio relativo que se quería mover
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Figura 1: Precios agropecuarios / precios industriales, 1946-1958

Según la CEPAL, el tipo de cambio efectivo subió 50 % entre 1956 y 1958 (gracias a devaluaciones de hecho).
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3. La devaluación y su efecto fiscal
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Figura 2: Recaudación por retenciones a la exportación (miles de millones de m$n)

1955 1956 1957 1958∗

Resultado fiscal ( % del PBI) −3,6 +0,8 −0,1 −7,2
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3. ¿Respondió el agro?

El principal efecto de la devaluación del peso fue, nuevamente, el aumento de los precios internos en
lugar de la producción agropecuaria.

- Eshag y Thorp (1965)

Los hechos
• El volumen de la producción se mantuvo aproximadamente constante entre 1955 y 1958; las cosechas de

1957 y 1958 fueron pobres.
• El área con cereales creció 2 millones de hectáreas, pero a expensas de la ganadería. La siembra de

1957-58 fue un récord histórico.
• Las exportaciones crecieron algo gracias a una reducción del 14 % del stock ganadero (1956-1958): se

exportó capital.

Por qué la oferta no responde en el corto plazo
"Como casi toda el área apta para cultivos del país está en explotación, cualquier aumento significativo de la
producción habría necesitado grandes inversiones y progresos tecnológicos" (Eshag y Thorp).
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3. El sector externo no se arregló

Año Términos del intercambio Exportaciones Importaciones Saldo
(1960 = 100) (US$ M) (US$ M) (US$ M)

1955 96,9 928,6 1.172,6 −244,0
1956 87,0 943,0 1.127,6 −184,6
1957 83,9 974,8 1.210,4 −235,6
1958 85,1 993,9 1.232,6 −238,7

• "Fueron años de poca suerte para la Argentina, con los términos de intercambio externos declinantes." Las
exportaciones crecieron en volumen, pero no la capacidad de importar.

• Se reimplantaron restricciones cuantitativas a las importaciones y se pasaron compras al mercado libre para
frenar la caída de reservas.

• Las reservas cayeron US$ 330 millones entre fines de 1955 y diciembre de 1958: de unos 460 a sólo 130
millones.
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3. La reinserción financiera

El fin de la autarquía financiera
• Club de París (14-16 de mayo de 1956): la primera reunión se convocó para que la Argentina negociara

con sus acreedores soberanos. Los pagos con once países europeos pasan a ser multilaterales: "Se acababa
así una etapa de casi treinta años en la que los superávits comerciales con un país no podían utilizarse para
financiar déficits en otro."

• Ingreso al FMI y al Banco Mundial (1956): el gobierno "había decidido acabar con la casi total autarquía
financiera".

• Primer giro del FMI, abril de 1957: US$ 75 millones. "Las medidas que se tomaron a principios de 1957
satisficieron al Fondo convenciéndolo de que el Gobierno estaba decidido a frenar las presiones
inflacionarias."

La cuota Argentina
Ese giro llevó la deuda con el Fondo al 125 % de la cuota argentina: es el camino hacia el stand-by de
diciembre de 1958.
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4. El punto de partida: el sistema de 1946, visto en 1957

Cómo funcionaba
Desde el decreto-ley 11.554/46 los bancos reciben los depósitos por cuenta del Banco Central. Prestan con
redescuentos que el BCRA les otorga según sus directivas. Con tasas nominales fijas e inflación, la tasa real es
negativa: los préstamos de 1946-1956 transfirieron a los deudores el 31,9 % de su valor, y en 1956 los préstamos
superaban a los depósitos en un 70 %.

Todo ello. . . (el sistema de nacionalización) sumado a la falta de competencia, ha aumentado exage-
radamente los beneficios de los bancos en los últimos años.

- Banco Central, Fundamentos de las reformas de 1957, Memoria 1957, p. 175

La paradoja que denuncia el propio BCRA
Un sistema diseñado para que el Estado controlara el crédito terminó siendo un negocio sin riesgo
para los bancos: cobraban por intermediar depósitos ajenos y prestaban fondos del Banco Central.
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4. La transición: crédito restringido y encajes altos, 1956-1957

Antes de la reforma
Los bancos comerciales podían otorgar créditos libremente sólo de su propio capital y reservas. La
mayor parte de sus operaciones de crédito tenía que adecuarse a las reglamentaciones del Banco
Central. Durante el año 1957 también se exigió de los bancos que mantengan elevadas reservas
de efectivo; éstas alcanzaron a 20 por ciento sobre los depósitos en cuenta corriente y 10
por ciento sobre depósitos a plazo, además de un 30 por ciento sobre el incremento de
los depósitos.

- Eshag y Thorp (1965, nota 16)

El programa de Krieger Vasena (marzo de 1957)
"Liberación de la importación de maquinaria y bienes de capital; liberación del control de precios [. . . ];
supresión inmediata de los subsidios". Los de la carne y el pan desaparecen en 1957.
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4. El paquete del 22 de octubre de 1957

Decreto-ley Contenido
13.125/57 Nuevo ordenamiento del sistema bancario: devolución de los depósitos,

saneamiento de los balances, deroga el decreto-ley 11.554/46.
13.126/57 Nueva Carta Orgánica del Banco Central.
13.127/57 Régimen de la Ley de Bancos: depósitos y efectivos mínimos.
13.128/57 Banco Hipotecario Nacional.
13.129/57 Carta Orgánica del Banco de la Nación Argentina.

Los fundamentos (considerandos del 13.125)
• "restituir a los Bancos los depósitos que han sido transferidos al Banco Central"
• "impedir que la restitución de los depósitos a los bancos tenga efectos inflacionarios"
• que "el Estado asuma directamente dichas deudas con el Banco Central, liquide los quebrantos"
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4. Decreto-ley 13.125: depósitos

A partir del 1o de diciembre de 1957, los depósitos recibidos por cuenta del Banco Central [. . . ] serán
considerados por los Bancos [. . . ] como recibidos por cuenta propia.

- Decreto-ley 13.125/57, art. 1

El mecanismo
• Si los depósitos devueltos no alcanzan a cubrir lo que el banco debe por redescuentos, la

diferencia sigue como redescuento ordinario.
• Si los superan, "la diferencia resultante no podrá ser destinada a la concesión de nuevos

créditos sin autorización previa del Banco Central", durante una transición de 24 meses.
• Art. 2: efectivos mínimos diferenciales por banco. Arts. 3 y 4: los adelantos hipotecarios y el

redescuento del Banco Industrial pasan a títulos.

Por qué tanta precaución
Devolver los depósitos es devolver capacidad de prestar. Sin el freno sobre el excedente, la reforma ortodoxa
habría sido, paradójicamente, expansiva.
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4. Decreto-ley 13.125: saneamiento,

Artículo 6: la deuda del IAPI pasa al Tesoro
La Nación, "mediante la entrega de un Bono al Banco Central de la República Argentina, se hará cargo de la
deuda del Instituto Argentino de Promoción del Intercambio (en liquidación) y otros organismos del
Estado".

Artículo 7: con qué se paga
El oro y las divisas se contabilizan "al tipo actual de paridad del peso argentino de m$n. 18 por dólar". "El
saldo en pesos resultante y las diferencias provenientes de operaciones de cambio [. . . ] se imputarán
trimestralmente al Bono mencionado en el artículo 6o."

El círculo se cierra
Prebisch había señalado en 1955 que las pérdidas del IAPI se financiaban con emisión del Banco Central. En
1957 esa deuda se vuelve deuda pública explícita y se amortiza con la ganancia contable de revaluar las
reservas tras la devaluación de 1955. El costo de 1949-1955 se cancela con una ganancia contable, no con
recursos tributarios.
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4. Decreto-ley 13.126: Carta Orgánica del Banco Central

Naturaleza y objetivos (art. 1)
Una "institución autárquica de la Nación". Su objetivo:

Regular el volumen del crédito bancario y de los medios de pago a fin de mantener el poder adquisitivo de la
moneda [. . . ] y estimular el crecimiento ordenado y persistente del ingreso nacional con el máximo posible de
ocupación de los factores productivos.

Las reglas
• Art. 23 - respaldo: oro y divisas por el 25 %, como mínimo, "de sus billetes en circulación y obligaciones a

la vista".
• Art. 27 - tope al Tesoro: adelantos hasta el 15 % de los recursos en efectivo de los últimos doce meses, a

devolver en doce meses.
• Art. 15 - efectivo mínimo: encajes de hasta el 100 % del incremento de los depósitos.
• Art. 6 - gobierno: presidente y vicepresidente por siete años, con acuerdo del Senado; sólo removibles por

el procedimiento del juicio político.
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4. La Carta Orgánica, 1935-1957

1935 1946-1949 1957

Reservas (respaldo
mínimo)

25 % de billetes y obligaciones a
la vista

25 % hasta 1949; luego
eliminado

25 %, como en 1935

Titular de los
depósitos

Los bancos El BCRA Los bancos

Instrumento central Efectivo mínimo (16 % vista,
8 % plazo) y redescuento

Redescuento Efectivo mínimo (en 1957: 20 %
vista, 10 % plazo, +30 %
marginal)

Financiamiento al
Tesoro

Adelantos hasta el 10 % del
promedio de recursos de tres
años

Vía redescuentos a bancos
oficiales (IAPI, hipotecario,
industrial)

Adelantos hasta el 15 % de los
recursos de doce meses

Objetivo declarado Adaptar crédito y medios de
pago "al volumen real de los
negocios"

1949: "un alto grado de
ocupación"

"Mantener el poder adquisitivo
de la moneda" y "máximo
posible de ocupación"
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4. Antes y después: cómo se crea el crédito bancario

1946 - noviembre de 1957

Depositante

Banco (agente) BCRA

Prestatario

depósito
por cuenta del BCRA

redescuento

préstamo

Desde el 1 de diciembre de 1957

Depositante

Banco (titular) BCRA

Prestatario

depósito propio
efectivo mínimo

redescuento ocasional

depósitos − encaje

Figura 3: Esquema estilizado de los dos regímenes

La diferencia de fondo
En 1946-1957 la cantidad de crédito la decide el BCRA préstamo por préstamo, vía redescuento. Desde 1957 la
decide el banco, dentro de un límite que el BCRA fija con un solo número: el porcentaje de efectivo mínimo.
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4. ¿Qué pasó con el dinero?
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Figura 4: Oferta de dinero por semestre, 1955-1958

Entre el segundo semestre de 1955 y el de 1957, el dinero creció 36 % y el cuasidinero (M2 − M1) se multiplicó
por 2,9. "La cantidad de dinero aumentó consistentemente durante los años de Lonardi y Aramburu" (Gerchunoff
y Llach, p. 238). Con datos semestrales no se puede separar cuánto es remonetización y cuánto expansión.
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4. La miniestabilización de 1957-1958
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Figura 5: Inflación mensual, IPC del Gran Buenos Aires, mayo de 1957 - abril de 1958
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4. Balance de la reforma: el stock cambia, el flujo no

Lo que la reforma consiguió
1 Cerró el sistema de 1946: los depósitos vuelven a los bancos y el crédito deja de administrarse préstamo

por préstamo.
2 Saneó el balance del BCRA: la deuda del IAPI y de otros organismos pasa al Tesoro.
3 Restituyó reglas nominales: respaldo del 25 % y tope del 15 % a los adelantos.
4 Dio un instrumento cuantitativo: el efectivo mínimo, el mismo que usarán los programas del FMI desde

1959.

Lo que no podía conseguir
• Llega en octubre de 1957, seis meses antes de entregar el poder.
• No toca las dos fuentes del flujo: el conflicto salarial y el déficit de las empresas públicas, con tarifas

congeladas.
• Una regla vale lo que vale el gobierno que la respeta. La regla del 25 % de 1935 había durado catorce años.
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5. Más inflación que el peronismo
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Figura 6: Inflación anual, 1952-1958 (1958: año mixto)

Promedio de 6,7 % en 1953-1955 contra 19 % en 1956-1957. Prebisch esperaba que la devaluación elevara los
precios un 10 %: subieron 13 % en 1956 y 25 % en 1957.
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5. La espiral devaluación - precios - salarios

La secuencia
1 Octubre de 1955: devaluación, menos subsidios y menos controles de precios.
2 1956: huelgas. En febrero, aumento de emergencia del 10 %, "acorde con las previsiones de Prebisch".

Entre febrero y diciembre, renegociaciones con aumentos adicionales del 35 al 40 %, "pese a que el Dr.
Prebisch haya aconsejado lo contrario".

3 1957: congelamiento salarial. Los conflictos de julio a septiembre llevan a reimplantar el estado de sitio por
treinta días. Los precios siguen subiendo por la eliminación de los subsidios al pan y la carne y las
devaluaciones de hecho.

4 Comienzos de 1958: nuevas huelgas por salarios.

Lectura
"La política salarial convalidó esa inflación" (Gerchunoff y Llach). La devaluación transfiere ingreso al agro; los
asalariados organizados lo disputan; el salario nominal corre detrás de los precios y erosiona la mejora del tipo
de cambio real.

Historia Económica Argentina - La Revolución Libertadora (1955-1958) 31 / 35



5. El salario real: ¿constante o en alza?

Eshag y Thorp (1955 = 100) 1956 1957 1958∗

Costo de vida 113 141 186
Salarios nominales industriales 113 152 212
Salarios reales 100 107 114

Participación salarial ( %) 1953-55 1956-58

Alimentos 43,8 39,2
Textiles 44,0 40,1
Madera 43,4 38,5
Imprenta 41,4 36,7
Metales 39,9 36,1

Dos veredictos
Gerchunoff y Llach: "el salario real se mantuvo más o menos constante", pero "la proporción del ingreso
nacional correspondiente a salarios se redujo algo". Eshag y Thorp: el salario real industrial sube 7 % en 1957 y
14 % en 1958.

Miden cosas distintas
Eshag y Thorp miden el ingreso por persona ocupada en la industria (y su 1958 incluye el 60 % de Frondizi);
la participación mide la porción del producto. El salario por obrero puede subir y la participación caer si la
productividad crece más rápido.
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5. El frente fiscal: las empresas públicas

La incapacidad de las autoridades para frenar los aumentos de salarios fue la causa principal
del aumento del déficit fiscal.

- Eshag y Thorp (1965)

Los mecanismos
• A precios corrientes el gasto subió cada año por salarios y materiales. Salvo en 1956, los ingresos

no acompañaron, aunque el gobierno subió impuestos como aconsejaba Prebisch.
• Empresas del Estado: no se les permitió subir tarifas al ritmo de sus costos. Su déficit de

explotación pasó de 3.000 millones de pesos en 1955 a más de 12.000 millones en
1957-1958.

• El ajuste cayó sobre la inversión pública, que se redujo 17 % en 1956.
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6. Dos gobiernos, dos mitades de la ortodoxia

1952-1955 (Perón) 1955-1958 (Libertadora)

Arquitectura monetaria Intacta: depósitos nacionalizados, sin
respaldo, crédito por redescuento.

Desmontada en 1957: depósitos a los bancos,
respaldo del 25 %, tope del 15 %, efectivo
mínimo.

Tipo de cambio Fijo y bajo; no es instrumento del plan. Devaluación del 188 % y mercado libre;
instrumento central.

Comercio y finanzas
externas

IAPI y bilateralismo, atenuados. Liquidación del IAPI, Club de París, FMI y
Banco Mundial.

Política de ingresos Congelamiento bienal: es el ancla. Aumentos en 1956, congelamiento en 1957:
convalidación.

Inflación promedio 6,7 % (1953-1955) 19 % (1956-1957)

Sector externo El déficit vuelve en 1955. Déficit todos los años; reservas −US$ 330 M.

La tesis
El peronismo estabilizó el flujo sin tocar el stock; la Libertadora cambió el stock sin estabilizar elflujo.
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