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Pregunta central

iPor qué un gobierno que llegdé con un diagnéstico ortodoxo explicito, con Prebisch como
asesor y con un programa titulado Moneda sana o inflacién incontenible, terminé con una
inflacion casi tres veces mayor que la del peronismo que venia a corregir? ""\

Las dos caras de la ortodoxia: jen qué se diferenciaron la ortodoxia del peronismo (52-55) de la

Libertadora (55-58)
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1. Cronologia, septiembre de 1955 - mayo de 1958

Fecha Evento

16 sep. 1955 Levantamiento encabezado por Lonardi en Cérdoba. Perén renuncia.

Oct. 1955 Informe preliminar de Prebisch. Devaluacién a m$n 18 por délar, mercado
libre de cambios, inicio de la liquidacién del 1API.

13 nov. 1955 Aramburu reemplaza a Lonardi: del "ni vencedores ni vencidos" al
antiperonismo.

7 ene. 1956 Moneda sana o inflacion incontenible y Plan de restablecimiento
econémico.

Feb. 1956 Aumento salarial de emergencia del 10 %.

14-16 may. 1956 Primera reunién del Club de Paris, convocada por la Argentina.

1956 Ingreso al FMI y al Banco Mundial. Levantamiento de Valle (junio). Creacién
del INTA.

Abr. 1957 Primer giro del FMI: US$ 75 millones.

Jul. 1957 Eleccién de convencionales constituyentes: el voto en blanco sale primero.

Sep. 57 - mar. 58 Miniestabilizacién 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 Situacion en 1955

Inflacién 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 volvié con la recuperacién.

Salario real (1948 = 100) 97 en 1955, todavia por debajo de 1948.

Arquitectura monetaria Intacta desde 1946: depdsitos nacionalizados, crédito bancario
financiado con redescuentos, sin respaldo de reservas desde 1949.

Sistema financiero Los préstamos superan a los depésitos en un 70 % (1956); la

diferencia la cubre el BCRA con emisién.

El peronismo habia 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 economia no fue la causa del golpe

"La economia no habia tenido nada que ver en la decisién de derrocar a Per6n" (Gerchunoff y Llach). Un
participante de la Revolucién lo admitié afios después:

el Gobierno [peronista] habia logrado frenar la inflacién y estaba en tratativas con grupos financieros norteame-
ricanos mas poderosos a fin de resolver el problema de la explotacién del petréleo en la Argentina, que habia de
traer una economia de abundancia en el pais.

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

Cuatro ministros en menos de tres anos

Folcini, Blanco, Verrier y Krieger Vasena. "La conduccién econémica estuvo siempre a la defensiva, manejando
como mejor podia la situacién" (Gerchunoff y Llach, p. 238).".
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2. Tres documentos, un programa

Documento Fecha Funcién
Informe preliminar acerca de Octubre de Diagnéstico: balance de pagos e inflacién
la situacién econémica 1955 como los dos problemas centrales.

Moneda sana o inflacién
incontenible

Plan de restablecimiento
econémico

7 de enero de
1956

7 de enero de
1956

Programa de estabilizacién. Se lo conocié
como "Plan Prebisch".

Programa de desarrollo: energia,
transporte, acero, petréleo, técnica
agropecuaria, capital extranjero.
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2. El Informe preliminar: el diagnéstico externo

La Argentina atraviesa por la crisis mas aguda de su desarrollo econémico |[.. . | estan seriamente com-
prometidos los factores dinamicos de su economia y serd necesario un esfuerzo intenso y persistente
para restablecer su vigoroso ritmo de desarrollo.

Raiil Prebisch, Informe preliminar, octubre de 1955

El obstaculo 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.

® | a culpa es del gobierno anterior: desalenté las exportaciones, ignord las industrias basicas y no estimulé el
petréleo. Las reservas de la guerra fueron "dilapidadas en nacionalizaciones, repatriaciones de deuda y
despreocupados déficits en la balanza de pagos".

® |os planes quinquenales concentraron la inversién piblica en actividades poco productivas; energia y
transporte quedaron rezagados.

Historia Econémica Argentina - La Revolucién Libertadora (1955-1958) 8/35



2. El Informe preliminar: el diagnéstico monetario

[El gobierno de Perén habia sucumbido ante] ciertos sectores de la opinién publica [para los cuales]
el sentimiento ha prevalecido sobre la razén, lo cual suele ser peligroso en la conduccién de la
economia.

Rail Prebisch, Informe preliminar, octubre de 1955

Tres fuentes de emision, todas a través del Banco Central
@ Las pérdidas del IAPI, desde la politica de precios "remunerativos" al agro de 1949.
@ Los déficits de las empresas publicas de transporte.
© La financiacion hipotecaria y los créditos industriales.

"Todo ello cubierto por el Banco Central via emisién monetaria". Y la redistribucién a favor de los trabajadores,
"de otro modo loable", habia tenido un alto costo "al avivar la inflacién".

Una paradoja para la historia del pensamiento

Segiin Belini (2018, p. 600), aqui "el secretario de la CEPAL parecia adherir al diagnéstico «monetarista» de la
inflacién", justo cuando en la propia CEPAL se formulaba la tesis estructuralista (Noyola, 1956; Sunkel, 1958).
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2. Moneda sana o inflacién incontenible

Detener la inflacién era la "tarea especifica de este gobierno". Los modos serian "los ortodoxos:
reduccién de la tasa de creacién de dinero paralela a la correccion del déficit fiscal".

Los instrumentos
® Fiscal: menos empleo estatal, empresas publicas racionalizadas o privatizadas, impuesto de emergencia
del 20 % sobre la renta y los beneficios (1956). Parte del déficit, con fondos jubilatorios. Aun asi, habria
emision.
® Salarios: "los aumentos de salarios debian limitarse severamente", salvo para quienes habian perdido
ingreso relativo. El salario real debia crecer con la productividad.

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

El optimismo

La emisién "inevitable" la absorberia un crecimiento del 10 % en 1956, "una tasa anual sin demasiados
antecedentes en la Argentina". El producto crecié 2 %.
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2. El Plan de restablecimiento

Un Estado activo contra los cuellos de botella

"Prebisch también propiciaba una activa intervencién del estado para alentar el desarrollo econémico mediante la
resolucién de los «cuellos de botella»": planes para energia eléctrica, transportes y acero, expansién de la
industria petrolera e introduccién de nuevas técnicas agropecuarias. Y ayuda del capital externo, en
préstamos o inversion directa.

-iSi es necesario no incorporar tecnologia para ser independientes, araremos con caballos!
-Es que ni pasto para darles de comer nos quedaria. . .

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

Qué se aplicod

"Las recomendaciones [ortodoxas] fueron aplicadas con mas entusiasmo que aquellas relativas a planes de
desarrollo" (Eshag y Thorp). La escasez de divisas y la oposicién politica al capital extranjero (sobre todo en
petrdleo) frenaron la otra mitad. El INTA llegd un afio después de los informes; la produccién de petréleo crecié
16 % entre 1955 y 1958.
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2. Las objeciones al Informe

Lo que le reprochan Gerchunoff y Llach

® "E| diagnéstico general de Prebisch era excesivamente pesimista." Consignaba un crecimiento de 3,5 %
para toda la década 1946-1955; la propia CEPAL calcularia luego 12,2 %.

® La inflacién que el Informe denunciaba estaba controlada desde hacia tres afos: "solo cuatro décadas
maés tarde se daria otra vez un trienio con una inflacién promedio menor a 10 %".

"Descalificar a la administracién anterior siempre da un buen margen para lavar eventuales errores propios."

El debate de 1955-1956

® Arturo Jauretche, E/ Plan Prebisch: retorno al coloniaje: el pesimismo tenia un mévil politico.

e Correa Avila anticip6 que con la devaluacién la inflacién no bajaria del 30 %; Prebisch habfa calculado
10 %.

® El debate revel6 un amplio consenso sobre los errores del peronismo y fijé una primera interpretacion de
su legado econémico.
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3. Octubre de 1955: la devaluacién y el fin del IAPI

Las medidas de Folcini

® "Se unificaron los tipos de cambio preferenciales y no preferenciales en una tnica cotizacién oficial de 18
pesos moneda nacional, contra un promedio de m$n 6,25 antes de la devaluacién." Es una devaluacién

del 188 %.

® Se recre6 el mercado libre de cambios (cerca de m$n 30): importaciones dificiles de tramitar por el oficial
y exportaciones no tradicionales.

® Recargos de cambio a la importacién y retenciones a la exportacién, que capturan para el Estado parte de
la ganancia del exportador.

® Se inicia la liquidacion del IAPI, se levantan controles de precios y méas tarde se deroga el congelamiento
de los arrendamientos rurales.

La légica del cambio

"Los precios internos deberian moverse de manera de aumentar el ingreso rural, a costa del urbano.
Solo asi despertarian las exportaciones de su prolongado letargo." Prebisch calculé que la devaluacién
sélo elevarfa los precios internos un 10 %.
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3. El precio relativo que se queria mover
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Figura 1: Precios agropecuarios / precios industriales, 1946-1958

Seglin la CEPAL, el tipo de cambio efectivo subi6é 50 % entre 1956 y 1958 (gracias a devaluaciones de hecho).
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3. La devaluacién y su efecto fiscal
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Figura 2: Recaudacién por retenciones a la exportacién (miles de millones de m$n)

1955 1956 1957 1958*
Resultado fiscal (% del PBI) —-3,6 40,8 -0,1 —7,2

Historia Econémica Argentina - La Revolucién Libertadora (1955-1958) 15/35



3. iRespondi6 el agro?

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

- Eshag y Thorp (1965)

Los hechos

® El volumen de la producciéon se mantuvo aproximadamente constante entre 1955 y 1958; las cosechas de
1957 y 1958 fueron pobres.

® El area con cereales crecié 2 millones de hectareas, pero a expensas de la ganaderia. La siembra de
1957-58 fue un récord histérico.

® Las exportaciones crecieron algo gracias a una reduccion del 14 % del stock ganadero (1956-1958): se
exporté capital.

Por qué la oferta no responde en el corto plazo

"Como casi toda el drea apta para cultivos del pais estd en explotacién, cualquier aumento significativo de la
produccién habria necesitado grandes inversiones y progresos tecnoldgicos" (Eshag y Thorp).
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3. El sector externo no se arreglé

Aifio  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 afios 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 caida de reservas.

® |as reservas cayeron US$ 330 millones entre fines de 1955 y diciembre de 1958: de unos 460 a sélo 130
millones.
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3. La reinsercién financiera

El fin de la autarquia financiera

® Club de Paris (14-16 de mayo de 1956): la primera reunién se convocé para que la Argentina negociara
con sus acreedores soberanos. Los pagos con once paises europeos pasan a ser multilaterales: "Se acababa
asi una etapa de casi treinta afios en la que los superavits comerciales con un pais no podian utilizarse para
financiar déficits en otro."

® Ingreso al FMI y al Banco Mundial (1956): el gobierno "habfa decidido acabar con la casi total autarquia
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 llevé 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

Cémo funcionaba

Desde el decreto-ley 11.554/46 los bancos reciben los depésitos por cuenta del Banco Central. Prestan con
redescuentos que el BCRA les otorga seglin sus directivas. Con tasas nominales fijas e inflacién, 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 depésitos en un 70 %.

Todo ello. .. (el sistema de nacionalizacién) sumado a la falta de competencia, ha aumentado exage-
radamente los beneficios de los bancos en los tiltimos afios.

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

La paradoja que denuncia el propio BCRA

Un sistema disefiado para que el Estado controlara el crédito terminé siendo un negocio sin riesgo
para los bancos: cobraban por intermediar depésitos ajenos y prestaban fondos del Banco Central.
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4. La transicién: crédito restringido y encajes altos, 1956-1957

Antes de la reforma

Los bancos comerciales podian otorgar créditos libremente sélo de su propio capital y reservas. La
mayor parte de sus operaciones de crédito tenia que adecuarse a las reglamentaciones del Banco
Central. Durante el afio 1957 también se exigié de los bancos que mantengan elevadas reservas
de efectivo; éstas alcanzaron a 20 por ciento sobre los depdsitos en cuenta corriente y 10
por ciento sobre depdsitos a plazo, ademas de un 30 por ciento sobre el incremento de
los depdsitos.

- Eshag y Thorp (1965, nota 16)

El programa de Krieger Vasena (marzo de 1957)

"Liberacién de la importacién de maquinaria y bienes de capital; liberacién del control de precios [...];
supresion 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: devolucién de los depésitos,
saneamiento de los balances, deroga el decreto-ley 11.554/46.

13.126/57 Nueva Carta Orgénica del Banco Central.

13.127/57 Régimen de la Ley de Bancos: depésitos y efectivos minimos.

13.128/57 Banco Hipotecario Nacional.

13.129/57 Carta Organica del Banco de la Nacién Argentina.

Los fundamentos (considerandos del 13.125)
® "restituir a los Bancos los depdsitos que han sido transferidos al Banco Central"
® "impedir que la restitucion de los depésitos 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: depésitos

A partir del 1° de diciembre de 1957, los depdsitos recibidos por cuenta del Banco Central [...] serdn
considerados por los Bancos |[...] como recibidos por cuenta propia.

- Decreto-ley 13.125/57, art. 1

El mecanismo

® Si los depésitos 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 podra ser destinada a la concesion de nuevos
créditos sin autorizacién previa del Banco Central", durante una transicién de 24 meses.

® Art. 2: efectivos minimos diferenciales por banco. Arts. 3 y 4: los adelantos hipotecarios y el
redescuento del Banco Industrial pasan a titulos.

Por qué tanta precaucion

Devolver los depésitos es devolver capacidad de prestar. Sin el freno sobre el excedente, la reforma ortodoxa
habria sido, paraddjicamente, expansiva.
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4. Decreto-ley 13.125: saneamiento,

Articulo 6: la deuda del IAPI pasa al Tesoro

La Nacién, "mediante la entrega de un Bono al Banco Central de la Republica Argentina, se hara cargo de la
deuda del Instituto Argentino de Promocion del Intercambio (en liquidacion) y otros organismos del
Estado".

Articulo 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 délar". "El
saldo en pesos resultante y las diferencias provenientes de operaciones de cambio [...] se imputaran
trimestralmente al Bono mencionado en el articulo 6°."

El circulo se cierra

Prebisch habia sefialado en 1955 que las pérdidas del IAPI se financiaban con emisién del Banco Central. En
1957 esa deuda se vuelve deuda publica explicita y se amortiza con la ganancia contable de revaluar las
reservas tras la devaluacién 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 Organica del Banco Central

Naturaleza y objetivos (art. 1)

Una "institucién autérquica de la Nacién". 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 maximo posible de
ocupacion de los factores productivos.

Las reglas

® Art. 23 - respaldo: oro y divisas por el 25 %, como minimo, "de sus billetes en circulacién y obligaciones a
la vista".

® Art. 27 - tope al Tesoro: adelantos hasta el 15 % de los recursos en efectivo de los dltimos doce meses, a
devolver en doce meses.

® Art. 15 - efectivo minimo: encajes de hasta el 100 % del incremento de los depdsitos.

® Art. 6 - gobierno: presidente y vicepresidente por siete afios, con acuerdo del Senado; sélo removibles por
el procedimiento del juicio politico.
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4. La Carta Organica, 1935-1957

1935

1946-1949

1957

Reservas (respaldo
minimo)

Titular de los
depésitos

Instrumento central

Financiamiento al
Tesoro

Objetivo declarado

25 % de billetes y obligaciones a

la vista

Los bancos

Efectivo minimo (16 % vista,
8% plazo) y redescuento

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

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

25 % hasta 1949; luego
eliminado

El BCRA

Redescuento

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

1949: "un alto grado de
ocupacién"

25 %, como en 1935

Los bancos

Efectivo minimo (en 1957: 20 %

vista, 10 % plazo, +30 %
marginal)

Adelantos hasta el 15 % de los

recursos de doce meses

"Mantener el poder adquisitivo

de la moneda" y "méaximo
posible de ocupacién"
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4. Antes y después: cdmo se crea el crédito bancario

1946 - noviembre de 1957

Depositante

l

depésito
por cuenta del BCRA

Banco (agente) -BCRA

redescuento

préstamo

A
Prestatario

Desde el 1 de diciembre de 1957

Depositante

depésito propio

efectivo minimo

Banco (titular)

redescuento ocasional

depdsitos — encaje

Prestatario

Figura 3: Esquema estilizado de los dos regimenes

La diferencia de fondo

En 1946-1957 la cantidad de crédito la decide el BCRA préstamo por préstamo, via redescuento. Desde 1957 la
decide el banco, dentro de un limite que el BCRA fija con un solo nimero: el porcentaje de efectivo minimo.
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4. ;Qué pasé con el dinero?

—e— Dinero (M1)
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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 crecié 36 % y el cuasidinero (M2 — M1) se multiplicé
por 2,9. "La cantidad de dinero aumenté consistentemente durante los afios de Lonardi y Aramburu" (Gerchunoff
y Llach, p. 238). Con datos semestrales no se puede separar cuanto es remonetizacién y cuanto expansion.
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4. La miniestabilizaciéon de 1957-1958
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Figura 5: Inflacién 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 consiguid

@ Cerro el sistema de 1946: los depdsitos vuelven a los bancos y el crédito deja de administrarse préstamo
por préstamo.

@ Saneod el balance del BCRA: |a deuda del IAPI y de otros organismos pasa al Tesoro.
© Restituy6 reglas nominales: respaldo del 25 % y tope del 15% a los adelantos.
()

Dio un instrumento cuantitativo: el efectivo minimo, el mismo que usaréan los programas del FMI desde
1959.

Lo que no podia conseguir
® |lega 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 publicas, con tarifas
congeladas.

® Una regla vale lo que vale el gobierno que la respeta. La regla del 25 % de 1935 habia durado catorce afios.
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5. Mas inflacién que el peronismo
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Figura 6: Inflacién anual, 1952-1958 (1958: afio mixto)

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

La secuencia
© Octubre de 1955: devaluacién, menos subsidios y menos controles de precios.

@ 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".

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

© Comienzos de 1958: nuevas huelgas por salarios.

Lectura

"La politica salarial convalid6 esa inflacién" (Gerchunoff y Llach). La devaluacién transfiere ingreso al agro; los
asalariados organizados lo disputan; el salario nominal corre detras de los precios y erosiona la mejora del tipo
de cambio real.
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5. El salario real: jconstante o en alza?

Participacion salarial (%)  1953-55  1956-58

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

Alimentos 43,8 39,2
Costo de vida 113 141 186 Textiles 44,0 40,1
Salarios nominales industriales 113 152 212 Madera 43,4 38,5
Salarios reales 100 107 114 Imprenta 41,4 36,7
Metales 39,9 36,1

Dos veredictos

Gerchunoff y Llach: "el salario real se mantuvo més o menos constante", pero "la proporcién 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 participacién mide la porcién del producto. El salario por obrero puede subir y la participacién caer si la
productividad crece mas rapido.
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5. El frente fiscal: las empresas publicas

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 subié cada ano por salarios y materiales. Salvo en 1956, los ingresos
no acompanaron, aunque el gobierno subié impuestos como aconsejaba Prebisch.

® Empresas del Estado: no se les permiti6 subir tarifas al ritmo de sus costos. Su déficit de
explotacién pasé de 3.000 millones de pesos en 1955 a mas de 12.000 millones en
1957-1958.

® El ajuste cayé sobre la inversion publica, que se redujo 17 % en 1956.
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6. Dos gobiernos, dos mitades de la ortodoxia

1952-1955 (Per6n)

1955-1958 (Libertadora)

Arquitectura monetaria

Tipo de cambio

Comercio y finanzas
externas

Politica de ingresos

Inflacién promedio

Sector externo

Intacta: depdsitos nacionalizados, sin
respaldo, crédito por redescuento.

Fijo y bajo; no es instrumento del plan.

IAPI y bilateralismo, atenuados.
Congelamiento bienal: es el ancla.

6,7 % (1953-1955)
El déficit vuelve en 1955.

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

Devaluacién del 188 % y mercado libre;
instrumento central.

Liquidacién del 1API, Club de Paris, FMI y
Banco Mundial.

Aumentos en 1956, congelamiento en 1957:
convalidacion.

19 % (1956-1957)

Déficit todos los afios; reservas —US$ 330 M.

La tesis

El peronismo estabilizé el flujo sin tocar el stock; la Libertadora cambié el stock sin estabilizar elflujo.
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