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Apertura y hoja de ruta



Donde quedamos

e La guerra dejo a la Caja en modo autorregulacion: base
monetaria constante, tipo de cambio flotante.

e El sistema bancario resistio; el problema de fondo fue fiscal:
el BNA financio al Estado.

e En 1916 el PAN transfiere el poder: los radicales heredan una
economia en ajuste y la llevan hacia un futuro incierto.

Idea clave

Los afnos veinte son el momento en que la convergencia con los paises ricos empieza
a volverse divergencia —y también el momento en que nace la industria moderna

argentina—.
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Los tres presidentes radicales
Hipolito Yrigoyen Marcelo T. Alvear  Hipolito Yrigoyen

1916—-1922 Primer  1922-1928 Ala 1928—-1930
gobierno popular. antipersonalista. Segundo mandato.
Estado mediador. Moderacion y Crisis. Golpe del 6
YPF. reforma arancelaria de septiembre.

(1923).

Los tres comparten la base del sufragio ampliado (Ley Sadenz Pefa) pero difieren en estilo y politica econdmica.
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La pregunta de hoy

Si la economia se monetiza, se industrializa y hasta vuelve
al patron oro, ;por que Argentina empieza igualmente a
quedarse atras? ;Que hicieron —y qué no hicieron— los
radicales con la economia? ;Y hasta qué punto la

respuesta esta en Buenos Aires... o0 en Londres y Nueva
York?

La tesis de Gerchunoff y Llach

La prosperidad de los anos veinte fue en parte una ilusiéon: dependia de un orden
internacional reconstruido a medias, sostenido por deuda y hegemonias en transicion.
Entender el periodo exige mirar tanto la politica econdmica domestica como la
estabilidad perdida del sistema mundial.
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Mapa de la clase

1. Blogue 1 — Los gobiernos radicales: politica econdmica y
herencia.

2. Bloque 2 — EI contexto internacional y el cambio de
regimen: la estabilidad perdida, el triangulo comercial, la
llusion de Dawes.

3. Bloque 3 — El origen de la industrializacion: la tesis de
Villanueva.

4. Blogue 4 — El sistema financiero que no alcanzé.

5. Bloque 5 — El frente externo y la vuelta al oro (1927).
6. Bloque 6 — El Estado y el BNA.
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Bloque 1. Los
gobiernos radicales:
politica economica



[1.1] La UCR y sus bases sociales

e La Union Civica Radical (UCR, fundada 1891) representaba
a la clase media urbana y a los pequenos productores
rurales excluidos del sistema politico del PAN.

e Su lider, Hipolito Yrigoyen, construyo una maquinaria politica
territorial basada en el comité y el favor.

e Primera vez en la historia argentina que el poder se transferia
pacificamente entre partidos distintos.

La UCR no era un partido de clase

Su base era heterogénea: empleados publicos, comerciantes, arrendatarios
chacareros, inmigrantes naturalizados. Eso explica tanto su amplitud electoral como
su ambiguedad programatica.
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[1.2] Yrigoyen (1916—22)

e El primer gobierno de Yrigoyen se destaco por la mediacion
estatal en conflictos laborales: en vez de reprimir, el Estado
arbitraba entre obreros y patrones.

e Semana Tragica (enero 1919): fractura del modelo —el
Ejercito reprimio la huelga de los talleres Vasena; cientos de
muertos; Patagonia Rebelde (1921-22): el Ejército masacro a
huelguistas rurales en Santa Cruz.

El limite de la reforma

Yrigoyen medio en los conflictos urbanos pero no pudo —o no quiso— reformar la
estructura agraria. La elite terrateniente siguio intacta. El modelo agroexportador,
tambiéen.
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[1.3] Yrigoyen: politica exterior

e Neutralidad argentina en la Primera Guerra Mundial (1914—
18): posicion principista que generod tensiones con los aliados
pero protegio las exportaciones a todos los bandos.

e YPF (Yacimientos Petroliferos Fiscales): creada por decreto
en 1922, al final del primer mandato.

 YPF fue la primera empresa petrolera estatal del mundo:
expresion del nacionalismo economico radical.

El petréleo como emblema

El debate sobre el petroleo dividio a la sociedad argentina: para los radicales, era un
recurso estratégico que no podia quedar en manos extranjeras. Para los liberales, era
una fuente de inversion que el Estado no sabia administrar.
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[1.4] Alvear (1922-28)

e Marcelo T. Alvear representaba el ala antipersonalista de la
UCR: mas proxima a las ideas liberales y a la elite portena.

e Politica econOmica: menor intervencion, mayor confianza en
el mercado, estabilizacion monetaria.

e Busco restablecer el equilibrio externo y retornar al patron oro
—Ilo que logro en 1927—.

El viraje del capital externo

Bajo Alvear, el perfil del capital extranjero comenz6 a cambiar: Gran Bretana seguia
siendo el principal inversor acumulado (ferrocarriles, bancos, frigorificos), pero el capital
estadounidense llegaba ahora mas fuerte, principalmente en el sector industrial. Para
Gerchunoff y Llach, este viraje no era neutro: los intereses britanicos y estadounidenses

apuntaban a modelos distintos —y esa tension se haria visible en los afnos treinta—. o s




[1.5] La reforma arancelaria de 1923

e En 1923, el gobierno de Alvear elevo sustancialmente las
valoraciones oficiales de |la aduana —base de calculo del
arancel especifico—.

e E| efecto fue equivalente a un aumento de la proteccion
arancelaria real, sin modificar las tasas nominales.

e Este cambio fue el detonante de |la oleada de inversion
iIndustrial extranjera de la segunda mitad de los anos veinte.

La proteccién accidental de Alvear

Muchas empresas extranjeras —especialmente estadounidenses— prefirieron
instalarse localmente a pagar el nuevo arancel. La reforma arancelaria de 1923 cred
las condiciones del boom industrial de 1924—-1930.
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[1.6] El segundo Yrigoyen (1928-30)

e Yrigoyen regresa al poder en 1928 con el 60% de los votos —
su mayor triunfo electoral—.

e Pero enfrenta un contexto completamente distinto: crisis
financiera internacional, caida de los precios de las materias

primas, tensiones politicas internas.

e E| 6 de septiembre de 1930, el general Uriburu lidera el
primer golpe de Estado de la historia argentina.

El fin de la democracia radical

El golpe de 1930 no fue solo el fin del segundo gobierno de Yrigoyen: fue el inicio de
seis décadas de inestabilidad politico-institucional. Ningun presidente elegido
democraticamente terminaria su mandato hasta 1983.
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[1.7] Los radicales y el modelo

e Los tres gobiernos radicales ampliaron la democracia
politica pero no cuestionaron la estructura economica
heredada: el modelo agroexportador siguio siendo el eje.

e E| gasto publico crecio, el Estado medio en conflictos
laborales, pero la propiedad de la tierra no se redistribuyo y
el capital agrario quedo intacto.

La oportunidad no aprovechada

Con una democracia politica recién conquistada y un Estado en expansion, los
radicales podian haber reformado el acceso a la tierra o diversificado deliberadamente
la estructura productiva. No lo hicieron —y ese legado peso cuando llegaron los anos
de crisis—.

Gerchunoff y Llach (2007), cap. 2.
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Bloque 2. El contexto
Internacional y el
cambio de regimen



[2.1] El boom de posguerra

e Terminada la guerra, la demanda reprimida afloro: boom con
inflacion.

e La guerra habia destruido capital e infraestructura (golpe de
oferta); politicas fiscal y monetaria expansivas estimularon la
demanda.

e El boom duro poco: los paises subieron la tasa de interes —
primero EE.UU., luego Francia y Gran Bretana— para frenar
la salida de reservas. La deflacion de 1920-21 fue abrupta y
global.

Gerchunoff y Llach (2007), cap. 2; Gomez (2018).
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[2.2] Un mundo sin ancla
‘ “Un mundo en busca de la estabilidad perdida.”

e La Primera Guerra Mundial destruyo los tres pilares del
orden liberal pre-1914: el patron oro, el libre comercio y la

hegemonia britanica.

e Los afnos veinte fueron el intento —en gran parte fallido— de
reconstruir ese orden. Pero la estabilidad de 1914 no iba a
volver: Gran Bretana ya no podia financiar el sistema global y
Estados Unidos aun no estaba dispuesto a asumir ese rol.

e Argentina habia prosperado bajo aquel orden liberal. Su
vulnerabilidad crecio en la misma medida en que ese orden se

fracturaba.

Gerchunoff y Llach (2007), cap. 2. 18 /59



[2.3] El triangulo comercial

e E|l comercio mundial funcionaba en un triangulo: Argentina
exportaba granos y carnes a Gran Bretana; Gran Bretana
pagaba con exportaciones industriales, servicios e ingresos de
capital; Estados Unidos exportaba a Gran Bretafa pero
protegia su propio mercado de las importaciones europeas

e En la posguerra, el triangulo se desequilibré: EE.UU. paso de
deudor a mayor acreedor mundial, pero su proteccionismo
Impedia que el mundo obtuviera los dolares necesarios para
saldar las deudas. UK perdia reservas; su capacidad de
comprar EXP argentinas se deterioraba.

e Los ingresos de exportacion argentinos dependian de que
Gran Bretana siguiera siendo un comprador fuerte. Esa
condicion ya estaba en riesgo antes de 1929.
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[2.4] La ilusién del Plan Dawes (1924)

e El Plan Dawes (1924) reestructurod las reparaciones alemanas
y abrio el flujo de capital estadounidense hacia Europa:
EE.UU. prestaba a Alemania — Alemania pagaba a Gran
Bretana y Francia — Gran Bretafia y Francia compraban
materias primas (incluyendo las argentinas).

e Este ciclo sostuvo los precios de los commodities y la
demanda global en la segunda mitad de los anos veinte.
Argentina se beneficio: exportaciones activas, capitales
entrantes, retorno al patron oro.

e Era una cadena fragil: dependia de que el credito
estadounidense siguiera fluyendo. Cuando |la Reserva Federal
elevo la tasa de interés en 1928-29, el ciclo se interrumpio —y
con él, la ilusion de prosperidad—.
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[2.5] Un cambio de régimen

Este periodo definido una transicion critica en la historia
economica argentina. Casi todos los historiadores coinciden
en que es aqui donde se opera un cambio de régimen: el
movimiento gradual desde |la convergencia y prosperidad
relativa hacia la divergencia y el atraso relativo. Algunos
definen a 1929 como el punto de quiebre decisivo.

Gbémez (2018).
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[2.6] La desaceleracion

e El crecimiento de los anos 20 fue de apenas 1,7% anual.

e La inversion nunca recupero el 15% del PBI del periodo de
oro (fue baja justo en 1915-19 y 1930-34).

e Mayor autarquia: caen la cuenta corriente/PBI, el capital
extranjero/PBI y los términos de intercambio.
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[2.7] La foto del periodo

Table 7.1. Finance and Development, 1900-1939

Period 1900 1905 1910 1915 1920 1925 1930 1935
04 -09 -14 -19 -24 -29 -34 -39

A. Broad Development Indtcators

Per Capita GDP (1913=100) 76 93 98 83 98 109 99 106
Saving/GDP (%) 7 10 4 10 4 11 6 11
Investment/GDP (%) 3 16 15 710 13 9 11
Current Account/GDP (%) -1 -6 -1 i -6 -2 -3 0
Terms of Trade (1913=100} 88 103 104 88 64 83 73 95
Exports/GDP (%) 27 27 24 30 24 24 16 17
B. Financial Development Indicators

DEPTH=M3/GDP (%) 35 38 40 43 49 47 50 41
CREDIT=Loans/GDP (%) — 27 34 29 37 36 43 29
NETCREDIT=Private Loans/GDP (%) — 19 24 18 22 2 23 16
Savings Accounts/GDP (%) — 5 7 10 15 18 21 17
Stock Market Tumover/GDP (%) 26 19 10 6 11 7 7 10

Bank Stocks Price Index (Dec. 1913=100) 70 104 62 73 65 74 46 —
Stock Market Price Index (Dec. 1913=100) 57 77 94 140 107 142 — —
Relative Price of Bank Stocks 122 135 66 52 61 52 @ — @ —

Table 7.1. Finance and Development, 1900-1939.

Della Paolera y Taylor, en Gémez (2018). EI PBI per capita (1913=100) sube a 109 en 1925-29 y cae a 99 en 1930-34. 23 /59




[2.8] El PBI y la manufactura en
perspectiva larga

Argentine, Producio brule interne a cosle de faclores

(Millones de pesos a pracios
de 1950; escala semilogaritmica)
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Producto bruto interno total y manufacturero, 1900-1945 (escala semilogaritmica).
Villanueva (1972), Grafico 1. Crecimiento continuo sin ruptura en 1930: la manufactura de 1913 (3.050 M) llega a 6.244 M en 1929y 11.823 M en 1946.24 / 59




Bloque 3. El origen de
la industrializacion




[3.1] La historia oficial y sus problemas

e La version canonica: la industrializacion argentina nacioé
con la Gran Depresion (1930), cuando el colapso de las EXP
forzé la sustitucion de IMP. Problema: no mira los datos —o
los mira con el sesgo ()"'punto de quiebre”).

La ‘version olimpica’

“Alos latinoamericanos, con frecuencia, nos parece que nuestra historia de uso
corriente en los circulos internacionales hubiera sido escrita desde el Olimpo; tal es
el grado de bruma en los detalles y tal la aplicacion forzada de esquemas teoricos
preconcebidos.”

Villanueva y Gerchunoff-Llach: coincidencia y matiz

Gerchunoff y Llach coinciden con Villanueva en el diagndstico sobre el origendela  *°'*



[3.2] La industria nacio en los anos
veinte

“La industria ‘'moderna’ se inicia realmente en la década del
veinte —especialmente en los ultimos anos de dicha
década—, periodo en el que se observa un elevado nivel de
Inversion industrial y de importacion de equipos para €l

mismo sector y la entrada de numerosas empresas
extranjeras.”

Villanueva (1972).

e En 1935, el 78% de la produccion industrial venia de
empresas fundadas antes de 1930.

e En 1946, aun el 60% venia de firmas establecidas antes de la
Depresion.
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[3.3] El pico de inversion en maquinaria,
1924-1930

Imveneén brula fila

iMillenes da pesce de 950

MEEILT

:

£ 1yged

Inversion bruta fija: total, industrial y maquinaria y equipos, 1900—-1945.

Villanueva (1972), Grafico 3. El periodo 1924-1930 tiene el mayor promedio histérico de importacion de maquinaria. La Depresién lo interrumpe; el nivel
post-1935 queda por debajo. 28 / 59



[3.4] La oleada de empresas extranjeras

CUADRO &
Principales empresas industriales ethiaru instaladas en la Argentina
(1800 - 1943)
Instalacién de firmas por periedo Tolal
Roama Industrial
1900,/20 1821/30 1931/43
Alimentos y bebidas ................. 6 S 2 13
Quimicos y farmacéuticos
a) Perfumeria y tocador ............ 6 9 11
b) Prod. quimicos y farmacéuticos .. 7 7 14
Articulos de caucho y neumdticos ... 2 3 5
Pinturas vy barnices .................. 3 3
Metales ..........coviiiriiiiiernnns 3 7 7 17
Textiles .. ...coriii i, 1 7 8
Articulos eléctricos ................... 1 10 6 17
Varios ... i e, 3 S 9 13
Total ... . 13 43 45 101

Fuente: Elaborado sobre la base de A. Dorfman, ob. cit.,, y Luis V. Sommi, Los capitales
yanquis en la Argentina, Bs. As., 1949, y del mismo autor, Los capitales alema-
manes en la Argentina, Bs. As., 1943,

Principales empresas industriales extranjeras instaladas en Argentina, por sector y
periodo de instalacion.

Villanueva (1972), Cuadro 6. En 1921-1930 entraron 43 grandes empresas (vs. 13 en 1900-1920). Sectores principales: quimica, eléctrica, metales. 29/ 59



[3.5] Patentes extranjeras: tecnologia

importada

Patentes extranjeras registradas en la Argentina

—

1900-1909

- 1910-19189

1920-1929
1930-1939
1940-1945

CUADRQ 7

417
826

8.731
4.194

2.887

Fuente: Boletin del Registro Nacional de Patentes, R A,

Patentes extranjeras registradas en Argentina, por decada, 1900-1945.

Villanueva (1972), Cuadro 7. En los anos veinte: 8.731 patentes —el 10,5% de la década anterior y el 2,1% de la siguiente—. Indicador de transferencia

tecnologica masiva.
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[3.6] Energia industrial: el termometro
mas preciso

1910-1919
1921-1925
1927-1930
1931-1935
1936-1939

Villanueva (1972), Cuadro 5. El consumo se triplicd dos veces antes de 1930. La aceleracién no naci6 con la Depresion.

38,5
114,2
356,6
612,0
942,5
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[3.7] Participacion sectorial: la
transicion continua

GRAFICO 2

Participacién de los sectores manufacturero y agricola
en el producto bruto nacional

(En por cientos; escala semilogaritmica)
40 -

Sector agricola
30 |-

20 -

Sector manufacturero

10 4 1 l | | ] l ] | ]
1200-04 1905-09 1910-14 191519 192024 1925-29 193034 193539 1940-44 194549

Participacion de agricultura y manufactura en el PBN, 1900-1949 (%).

Villanueva (1972), Grafico 2. Manufactura: 14,0% (1900-04) — 18,4% (1925-29) — 19,3% (1930-34) — 24,5% (1945-49). No hay inflexiéon en 1930:
la tendencia es lineal.
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Bloque 4. El sistema
financiero que no
alcanzo



[4.1] Monetizacion si, crédito no
e |.a economia se monetizo: cuentas de ahorro de 8% a 22%,

monetizacion de 46% a 55% entre 1913—-14 y 1928-29.

e Pero la profundidad (M3/PBI) crecia sin traducirse en
credito: el credito privado cayo en la guerra, se recupero en
los 20 y volvid a caer en |la Depresion.

La paradoja financiera

Mas depdsitos no significaron mas crédito a la inversion —la mejor medida del
desarrollo financiero—.
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[4.2] Dependencia de una sola entidad

e E|l BNA concentraba 2/5 de todos los activos bancarios: sin
banco central, cumplia un rol cuasi-publico.

e La mitad del stock de capital de 1913 era extranjero
(mayormente britanico). En los anos veinte, el capital
estadounidense comenzo a ganar terreno en el sector
iIndustrial —con menor vocacion de largo plazo que el capital
britanico en infraestructura—.

e El mercado de renta variable era casi inexistente: las
empresas dependian de la banca comercial (corto plazo) y de
sus propias utilidades (largo plazo).
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[4.3] La restriccion de capital

e Sin capital extranjero entre 1914 y 1945, Argentina debia
financiar su inversidn con ahorro doméstico.

e El sistema financiero no pudo: fallo en sus dos tareas —
movilizar mas capital y asignarlo con eficiencia—.

Idea clave

Un mayor desarrollo financiero podia sumar hasta 0,5% de crecimiento anual.
Argentina quedo muy lejos: la restriccion de capital se volvio retraso econémico.
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[4.4] El BNA en perspectiva comparada

BNA (1920-27) Banco de Inglaterra Bancos EE.UU.

Reservas/Depositos 28% 17% 21%
Capital/Activos 9% 10% 6%

Sistoma arg (1920.21) ___Sistema UK__Sistema EEUU._
Reservas/Depositos 29%

Gomez (2018), Cuadros 7 y 9. EI BNA era mas liquido que sus pares anglosajones, pero la solvencia (capital/activos) se iba deteriorando por la presion del Estado.
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Bloque 3. El frente
externo y la vuelta al
oro



[5.1] La balanza de pagos

o« Comportamiento diverso: positiva en 1919-21, negativa en
1921-24 (crisis internacional y deflacion), positiva desde 1925.

e El movimiento mas notable: |la cuenta capital se revierte de
negativa a positiva —vuelve a entrar capital—.

e La balanza comercial sigue superavitaria, pero con saldos
mas bajos que durante la guerra.
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[5.2] El revival del patron oro

e La suspension mundial de 1914-19 dio paso a un breve
regreso al oro en la segunda mitad de los 20.

e Fue un patron oro lingote sin acunacion (idea de Ricardo):
Gran Bretana vuelve en 1925 vy, hacia el fin de la década, casi
50 paises operan bajo patron oro.

Un patrén oro de cambio, no el clasico

El sistema restaurado era un gold exchange standard: los paises sostenian reservas en
libras y délares, no solo en oro. Eso introducia un factor adicional de fragilidad: si la
confianza en esas monedas caia, el sistema podia derrumbarse en cascada.

Gerchunoff y Llach (2007), cap. 2; Gomez (2018).
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[5.3] El patron oro reconstruido

e La reconstruccion del patron oro fue incompleta e inestable:

= Gran Bretana volvio en 1925 a la paridad de preguerra
(4,86 $/£): una libra sobrevaluada que encarecio las
exportaciones britanicas y deprimio su economia

= Sin un verdadero prestamista de ultima instancia global, el
sistema dependia de la coordinacion entre la Reserva
Federal y el Banco de Inglaterra —coordinacion que se
rompio en 1928-29—.

e El resultado fue un sesgo deflacionario que recorria todo el
sistema: paises atados a libras sobrevaluadas ajustaban con
recesion, no con devaluacion.
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[5.4] La Caja en autorregulacion (1919-—
27)

e El papel moneda inconvertible con tipo de cambio flexible
continuo hasta 1927.

e La base monetaria no siguio a las reservas: en el 82% de las
bajas y el 78% de las subas de reservas, la BM no vario.

e Con la balanza de pagos positiva, en 1927 el tipo de cambio
igualo al de 1902.
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[5.5] Autorregulacion: la nube

Grafico IV.6. Dispersion entre la base monetaria y las reservas metalicas,
agosto 1927-noviembre 1929
Variaciones mensuales de cada variable (primera diferencia)
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Grafico IV.4. Dispersion base monetaria—reservas, ene-1919 a jul-1927.

Gomez (2018). Muchos puntos sobre el eje ABM = 0: la base no responde a las reservas. 43 /59



[5.6] La vuelta al patron oro (1927)

e ENn 1927 se levanta |la suspension: durante 28 meses
Argentina vuelve a un patron oro convertible a 2,27.

e Vuelve también el trilema macroeconomico.

e Los datos confirman que en esos meses el pais siguio la
Currency School: correlacion estricta entre reservas y base
monetaria.
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[5.7] Currency School: la recta

Grafico IV.4. Dispersion entre la base monetaria y las reservas metilicas,
enero 1919-julio 1927
Variaciones mensuales de cada variable (primera diferencia)
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Grafico IV.6. Dispersion base monetaria—reservas, ago-1927 a nov-1929.

Gomez (2018). Ahora los puntos se alinean: la base sigue a las reservas casi uno a uno. 45/ 59



[5.8] El FDC vuelve a financiar al Estado

e Tras usar 20 millones durante la guerra, el remanente de 10
millones se destiné a pagar servicios de deuda en 1924.

e Entre 1925 y 1928 se reintegraron los 30 millones... pero el
origen de los fondos fue el Estado: se financio deficit
acumulado via un giro del Tesoro convertido a deuda en

PESOoSs.
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Bloque 6. El Estado y el
BNA



[6.1] Las cuentas publicas

e Tras el equilibrio de 1920, las cuentas se deterioraron: el
resultado financiero fue siempre negativo; el primario,
positivo solo de 1923 a 1926.

e Lo mas importante: un aumento de la participacion del
Estado en la economia.
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[6.2] El gasto publico crece

Grafico IV.10. Ingresos y gastos totales de la Administraciéon Publica
Nacional, 1919-1928.
Como % del PIB
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Grafico IV.10. Ingresos y gastos totales de la APN (% del PBI), 1919-28.

Gbémez (2018). El gasto se despega de los ingresos —el pico de 1927 marca la brecha—. 49/ 59



[6.3] Los tres mecanismos de financiamiento

El Estado encontré tres vias para acceder al crédito del BNA mas
alla del limite legal del 20%:

1. Letras de Tesoreria (principal, 1921-27): redescuento de titulos del
Tesoro; crecieron 21,3% anual entre 1915 y 1924, alcanzaron 280

millones de pesos (19206).

2. Préstamos oficiales: Ley 10.350 (200 millones pesos oro para
compra de granos, 1918); en declive desde 1920.

3. Fondos publicos: inversion en titulos dentro del limite formal del
20%.

Gomez (2018), Grafico 8.
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[6.4] Los redescuentos en los anos

veinte

Gbémez (2018), Grafico 7. Niveles bajos hasta 1920; crecimiento acelerado 1921-1927 (pico: ~145 millones de pesos). Caida post-1927 coincide con

el retorno al oro.

Grafico 7. “Redescuentos” del Banco de la Nacion Argentina
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Fuente: Baiocco (1937).

Evolucion de los redescuentos del BNA, 1914—-1928.
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[6.5] El BNA sostiene el sistema

e Desde 1923, el BNA usa fuertemente los redescuentos para
sostener al sistema bancario: entre 1923 y 1928 representan
del 15% al 30% de las reservas de los bancos.

e Fuerte contraste con la guerra, cuando solo fueron
importantes en 1914.
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[6.6] El BNA financia al Estado

e E|l BNA sigui6 siendo la principal fuente de financiamiento del
Estado: saldos deudores por encima del limite legal,
redescuento creciente de Letras de Tesoreria y nuevas
partidas.

El costo oculto

Financiar al Estado le impidié al BNA sostener su solida posicion de reservas —y lo
dejé mas expuesto cuando llegara el shock de 1929—.
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[6.7] Lo que costo financiar al Estado

Grafico IV.13. Razén reservas a depdsitos del BNA: observada;
contrafactual 1 (sin redescuentos a otros bancos); contrafactual 2 (sin
financiamiento al Estado). 1919-1928
Todas las variables tomadas en pesos moneda nacional
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Grafico IV.13. Razén reservas/depositos del BNA: observada y contrafactuales, 1919-28.

Gbémez (2018). Sin financiar al Estado (contraf. 2), el ratio habria sido ~30 puntos mayor; sin redescontar a otros bancos (contraf. 1), apenas 6. 54 /59



[6.8] EI BNA en perspectiva comparada

Indicador BNA BNA sin Estado Banco de Bancos
observado (contrafact.) Inglaterra EE.UU.

Capital/Activos 10,2% 13,0% 10% 6%

Reservas/Depositos 28% ~38% 17% 21%

Gomez (2018), Cuadros 9 y 10. El contrafactual eleva al BNA 3 puntos porcentuales en capital/activos (significativo al 5%). Sin la presion estatal, el BNA era la entidad
mas solida del cuadro comparado.
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Cierre



Ideas fuerza

. Los gobiernos radicales ampliaron la democracia politica pero no
reformaron la estructura agraria —el modelo agroexportador siguio
intacto—. YPF fue la excepcion, no la regla.

. La reforma arancelaria de 1923 (Alvear) y la oleada de inversion
extranjera (1924-30) son el verdadero origen de la industria
moderna argentina —no la Gran Depresion— (Villanueva).

. Los afnos 20 son el cambio de réegimen: de la convergencia a la
divergencia relativa. La desaceleracion no fue coyuntural.

. La economia se monetizd, pero el sistema financiero no movilizo el
crédito que la inversion necesitaba.

. La Caja paso de la autorregulacion (1919-27) a la Currency
School con la vuelta al oro (1927-29).

. El Estado gano peso y el BNA lo financio, a costa de su propia
solidez —vulnerabilidad que quedara expuesta en 1929—. 57159



Preguntas para llevarse

e Si volver al oro restauro la regla dura, ;qué pasa cuando
llegue un shock global?

e ;Fue el atraso un problema de politica (radicales, eleccion de
regimen) o de estructura (ahorro, capital, demografia, orden
internacional)?

e ;Podian los gobiernos radicales haber reformado el modelo —
0 estaban prisioneros de una estructura internacional que no
controlaban? ; Cuanto margen de accion tenian?

e ;Habria seguido industrializandose Argentina sin la
Depresion? ;O el shock de 1929 fue necesario para
completar el proceso de sustitucion de importaciones?

e Puente a la clase 08: en 1929 el mundo se derrumba —la
Gran Denre<ion v el airo intervencionicta—
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